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概 要  
本稿の目的は、日本の精密機器企業が買収による事業構造の非関連多角化を図る過程で、親会社内
部の事業部を中心に集権的組織で管理される社内事業と、 (買収で加わった )子会社を中心に大幅な権限
委譲が行われ分権的に管理される子会社事業が併存する「組織の二重構造」が形成されていること、そ
して集権的経営と分権的経営の二重構造を持つ企業ではモニタリング費用の上昇とモラルハザード、イ
ンセンティブ精度の低下とコーディネーションの失敗、内部資本市場と内部移転格の機能不全が発生す
る結果、企業の業績に対して負の影響を及ぼすと仮説を立て、検証と考察を試みることにある。  
仮説  1 精密機器企業は子会社事業に対しては大幅な権限委譲が行う一方で、社内事業部は親会社中心
の職能別事業部制組織で経営され、組織の「二重構造」が内包されている。  
仮説  2 2000 年代から 2010 年代にかけて日本企業は事業的、地域的、組織的に多角化し、多角化に対
応するため組織の分権化も進んでいる。精密機器企業は日本企業の平均に対して多角化の水準は総じて
高いが、「二重構造」であることから権限の分散の水準は低い。  
仮説  3 「二重構造」型組織では、モニタリング費用の上昇、インセンティブ評価精度の低下、内部資
本市場の機能不全が発生し、集権型、純粋持株会社型の企業に対してパフォーマンスが劣る。  
  上の仮説に基づき検証と考察を行った結果、以下の結論を得た。日本企業の多角化の検証では、日
本の大企業 278 社をサンプルとして多角化と権限の分散を測定した結果、日本の大企業においては 2000
年代及び 2010 年代以降も事業、地域、組織の各軸で多角化が進んでいることを確認した。また、多角
化に伴い組織の分権化が純粋持株会社の増加、連単倍率の拡大という形で認識ができ、多角化と共に権
限の分散も進んでいることを確認した。次に、精密機器企業 20 社の変遷を同様の指標で検証すると、
多角化の程度は事業、地域、組織の全てで日本企業の平均を超え、多角化が継続的に進展していること
を確認した。一方で連単倍率は日本企業の平均を下回り、純粋持株会社から事業会社へ回帰する動きも
確認できた。したがって精密機器企業は多角化の進展に比して権限は依然として親会社へ集中する傾向
があることを確認した。「二重構造」型組織が業績に与える影響に関して、精密機器企業は成長性、収益
性が日本企業の平均に劣ることは確認したが、低成長、低収益が「二重構造」であることに起因するか
は明確ではない。考察において「二重構造」の下ではモニタリング費用の上昇によるモラルハザード、
範囲の経済とインセンティブ精度の相反、内部資本市場と内部移転価格の機能不全が起こりうることを
確認した。したがって、「二重構造」であることが直接的にパフォーマンスを押し下げるとする結果は認
められなかったが、中期的には企業価値を棄損する可能性が高く、社内事業と子会社事業を適切に監視・
評価するモニタリングとインセンティブの制度設計が必要であると結論付けた。  
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１．はじめに 
 
日本企業は戦後、ドイツや米国企業との競争に勝ち、時計・カメラ・複写機など
精密機器分野で世界ブランドを構築した。特にカメラと複写機は日本企業が世界シェ
アの約九割を握るまでに育った。世界的な競争の中で買収、合併、再編を繰り広げて
きた電機産業に比べて、事業環境は安定的で、高度な光学技術と生産技術の擦り合わ
せを必要とする精密機器産業は高い参入障壁で新規参入を阻むことに成功した1。さら
にその技術力を活用できる関連分野へと事業領域を拡大し、日本企業を中心とした寡
占構造の中で高い収益力を維持してきた。しかし、近年は市場の成長鈍化や技術革新
で競争の構図が変わりつつある。2008 年のリーマンショックを境に市場が成熟化の傾
向を強め、業績が停滞する精密機器各社は企業買収を梃子とした新規事業への参入に
活路を見出している。本稿はそのような経営環境の中で精密機器企業の戦略と組織構
造の変化を検証し、考察を行う。本稿は以下の仮説を立て、その検証と考察を軸に議
論を進める。  
 
仮説 1 
精密機器企業は親会社中心の集権的な構造であったが、近年は買収による非関連多角
化を図る過程で集権的な社内事業と分権的な子会社事業が併存する「二重構造」が形
成されている。  
 
仮説 2 
日本企業は 2000 年代から 2010 年代にかけて事業的、地域的、組織的に多角化し、多
角化に対応するため組織の分権化も進んでいる。一方で精密機器企業は日本企業の平
均に対して多角化の水準は高いが、「二重構造」であることから権限委譲の水準は低い。 
 
仮説 3  
「二重構造」型組織ではグループ内のモニタリング費用の上昇とモラルハザードの誘
発、インセンティブ評価と範囲の経済・コーディネーションの相反、内部資本市場と
内部移転価格の機能不全が深刻化し、企業のパフォーマンスに対して負の影響を及ぼ
す。  
 
  上の仮説に基づき本稿は議論を進める。第 2 章では「二重構造」に関連する先行
研究として多角化に関する研究、事業部制に関する研究、分社化と権限委譲に関する
研究を俯瞰する。第 3 章では精密機器企業を取り巻く経営環境の変化と、それに伴う
精密機器企業の戦略と組織の変化に触れる。第 4 章では日本の大企業  (金融、商社を
除く売上高上位 200 社, 総資産上位 200 社、時価総額上位 200 社, 計 278 社) における
多角化と権限の分散の実態を検証する。次いで同様の検証を精密機器企業 20 社に拡張
し、日本企業の平均と精密機器企業の多角化と権限の分散を比較検証する。同時に日
本企業と精密機器企業の成長性と収益性を比較し「二重構造」の業績への影響を検証
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する。第 5 章は「二重構造」であることがもたらす課題をモニタリングとモラルハザ
ード、範囲の経済とコーディネーション、内部資本市場と内部移転価格、を軸に考察
する。第 6 章は結論、課題、展望をもって結語とする。  
 
1 章 はじめに  
2 章 「二重構造」に関する先行研究の確認  
3 章 精密機器企業の経営環境と戦略の確認  
4 章 日本企業と精密機器企業の多角化と権限委譲の検証  
5 章 精密機器企業の「二重構造」の考察  
6 章 結論、残された課題、今後の展望  
 
日本企業の多角化と権限委譲の検証では、日本の大企業 278 社 (金融と商社を除
く日本の売上高上位 200 社、総資産上位 200 社、時価総額上位 200 社、いずれか或い
は複数に該当する企業) をサンプルとして多角化を事業的多角化、地域的多角化、組
織的多角化に分類し、それぞれ多角化指数と本業比率、海外売上高比率、連結子会社
数と連結従業員数を用いて時系列で検証する。また、連結決算数値が親会社単独の決
算の何倍に相当するかを示す連単倍率を用いて売上高、総資産、従業員の倍率を算出
し、それぞれ業務意思決定、資本調達、人的リソースの分散を表す指標と捉え、その
推移を測定する。分析対象期間は多角化の指標については 2006 年(度)、2011 年(度)、
2016 年(度)の数値を用いる。連単倍率は 2002 年(度)から 2016 年(度)までの 15 年間の
数値を用いる。売上高連単倍率は純粋持株会社を集計から除き、純粋持株会社は別途
推移を検証する。これらの指標を元に日本企業の多角化と権限委譲の水準と推移を検
証していく。次に、精密機器企業 20 社の多角化と権限委譲の水準と変遷を同様の指標
で求め、日本企業の平均との比較で検証する。精密機器企業では関連多角化段階にお
いて親会社中心の社内事業が分権化されず集権的な構造が維持される一方、非関連多
角化段階で買収した子会社事業には大幅に権限が委譲され、両者は統合されることな
く併存しているとする、本稿が設定する組織の「二重構造」の仮説が正であれば、精
密機器企業の多角化と権限委譲の検証結果は、多角化は進展しており、多角化の水準
は日本企業の平均よりも高くなる。また、権限の委譲は進んでいるが、水準は日本企
業の平均よりも低くなると考えられる。  
次いで「二重構造」であることは企業のパフォーマンスに負の影響を及ぼすとす
る仮説に対して、日本企業の平均と精密機器企業の成長性と収益性を比較・検証する。
また、モニタリングとモラルハザード、範囲の経済とコーディネーション、内部資本
市場と内部移転価格、を軸に「二重構造」が企業のパフォーマンスに及ぼす影響の考
察を行う。仮説が正であるならば、「二重構造」である精密機器企業の収益性と成長性
は日本企業の平均を下回ると考えられる。また、「二重構造」はモニタリング費用の上
昇によってモラルハザードを誘発し、インセンティブ評価の精度が低下し範囲の経済
とコーディネーションを享受する障壁となり、内部資本市場による資本の配分と内部
移転価格による資源の移転を促すシステムが機能不全を引き起こし、中期的に企業の
パフォーマンスを低下させるとする結論が得られると考えられる。  
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２．先行研究 
 
本章は、本稿に関連する先行研究を確認する。本稿が分析の対象とする社内事業
と子会社事業が併存する「二重構造型」の企業に関する研究は決して豊富ではない。
その理由として、後述するように米国では社内事業と子会社事業の間に本質的な差は
ないと認識され、本稿が仮定するような「二重構造」の問題は起こりえないと考えら
れており国際的な発展が難しいことがある。したがって、以下では直接的に関連する
研究だけでなく、「二重構造」を取り巻く研究として多角化に関する先行研究、事業部
制に関する先行研究、そして分社化と権限委譲に関する先行研究を俯瞰し、周縁から
組織の二重構造への接近を試みる。  
 
2.1 多角化と組織構造に関する先行研究 
企業の多角化に関する研究では、まずは Chandler (1962) が挙げられる。Chandler 
(1962) はデュポン、GM など米国の大企業 4 社の詳細なケーススタディと大企業 70 社
の戦略と組織構造の変遷に関する分析から、関連する事業の多角化によって規模が拡
大した企業が内部組織を変革し、やがて事業部制が生まれたことを見出し、「組織は戦
略に従う」との命題を導き出した。この命題にあるように、企業は職能別の組織から
始まり、事業の地理的な拡大、製品の多角化、組織の階層化に伴う意思決定の量と複
雑性の増加は経営者及び本社機能が処理できる限界を超え、複雑性に対処していくた
めに権限委譲が行われるとされる。  
Rumelt (1974) は 1949 年から 1969 年にかけての米国企業 246 社の多角化行動を
分析し、戦略と業績の関係を明らかにした。Rumelt (1974) は分析のために特化率、垂
直比率、関連比率の 3 つの定量的な尺度によって多角化のタイプを分類した。特化率
とは企業の中で最大の単一事業の売上高が全体に占める比率であり、これが 95%以上
であれば「専業型」であるとした。また、垂直比率とは企業内に垂直的な関係をもっ
た事業グループの売上高が全体に占める比率であり、これが 70%以上であれば「垂直
型」であり、垂直比率が 70%未満で特化率が 70%以上である場合は「本業型」である
とした。次に関連比率とは企業内で技術や市場が関連している単位グループの売上高
が全体に占めている割合であり、これが 70%以上であれば「関連型」であるとし、上
記のいずれにもあてはまらない場合は「非関連型」であるとした。また、「本業型」と
「関連型」はそれぞれ経営資源を様々な分野で共通利用するようなタイプ  (集約型) と、
経営資源をベースに新しい分野へ進出していくタイプ  (拡散型) に分けられた。専業型  
(S)、垂直型  (V)、本業集約型  (DC)、本業拡散型  (DL)、関連集約型  (RC)、関連拡散
型 (RL)、非関連型 (U)、へと分類した2。 
上の分類に従って分析を行う中で、Rumelt (1974) は分析期間 (1949 年～1969 年) 
の米国企業には多角化が一貫して進展していたことを見出した。専業型の企業は大き
く減少し、本業集約型も減少したのに対して、関連拡散型や非関連型が増加傾向を示
した。また、企業が多角化を進めるにしたがって製品事業部制を採用する企業が増加
することを示し、Chandler (1962) の命題を裏付けた。同時に、戦略と業績との関係に
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おいて「本業集約型 (DC))」と「関連集約型  (RC)」が最も高いパフォーマンスを見せ
る一方で、非関連型の業績が最も低いことを見出した。ゆえに、Rumelt (1974) の研究
は非関連分野へ進出していく多角化よりも、本業の技術・リソースなどを活かせる分
野への多角化が高い業績を生むとした。  
Rumelt (1974) の議論は「範囲の経済」に関する議論と整合的である。範囲の経済
は企業の多角化に経済的根拠を与える概念であり、Panzar and Willig (1981) は、1 つ
の企業が複数の事業 (製品) を手掛ける方ほうが、別々の企業が一つずつ手掛けるより
も費用が少なくてすむとき、範囲の経済があると定義している。範囲の経済は以下の
式で説明される。  
C (X1, X2) < C (X1, 0) + C (0, X2)
 
  左辺は 1 つの企業が 2 つの製品を手掛ける場合の費用で、右辺は 2 つの企業が異
なる製品を１つずつ手掛ける場合の費用である。「規模の経済」が単一製品が大量生産
されたときに単位当たりの生産費用が下落することを表すのに対して、範囲の経済は
サービスや商品の種類が増加するにつれて費用が削減される場合に存在する。範囲の
経済の源泉は、複数事業間で共有できる準公共財的な投入物の存在である。共有でき
る資源はその不分割性によって生まれる。たとえば本社機能などは一定以上の細かな
単位に分割できず、会社の規模拡大においても追加的な投入は相対的に小規模である
ため、不分割の共有資源と言える。また、技術やブランドといった情報財も共有でき
る資源として挙げられる。範囲の経済に類似した概念として、シナジーがある。範囲
の経済が経済学の概念であるのに対して、シナジーは経営学の概念から使われること
が多く、Ansoff (1965) によると「企業の資源から、その部分的なものの総計よりも大
きな一種の結合利益を生み出す」相乗効果とされる。シナジーは販売シナジー、操業
シナジー、投資シナジー、マネジメントシナジーに分類される。このうち、マネジメ
ントシナジー以外は、シナジーという概念で考えられている効果と範囲の経済は同じ
である。すなわち、企業の多角化は資源の共有を前提とした範囲の経済性を獲得する
ために実施される。  
  仮に範囲の経済が存在しないのならば、複数の事業を 1 社が営む経済的理由はな
い。バーニー  (2003) はもし多角化が単に複数の事業の合計であるならば、資本の出資
者である投資家がその戦略を支持する可能性はほとんどない、と主張する。投資家は
異なる業種の企業の株式を複数保持し、株式ポートフォリオを組むことを通して、企
業経営者の力に頼らず自前の努力で多角化を実現することができる。企業内部での多
角化を管理するには多大なコストがかかる事実を鑑みれば、企業内部での多角化を投
資家として是認することは非合理的となる。外部投資家の立場からすれば、多角化さ
れた株式ポートフォリオを自分で組んで構築することによっては実現できないタイプ
の経済価値を享受できる場合にのみ、企業の多角化は価値を持つことになり、多角化
の価値を経済学的表す根拠が範囲の経済である。  
ロバーツ (2005) は戦略と組織構造の関係を「補完性」の観点から論じている。補
完性とは、業績を左右するような諸変数の変化のあいだに、相互作用が生じているこ
とを意味する。すなわち、任意の対をなす 2 つの選択変数について、その一方を実行
 7 
することによって、他方を実行することから生ずる収穫が増加するとき、補完性があ
ると言う。逆に、一方を実行することによって、他方を実行することが有利でなくな
ってしまう場合、これらのアクティビティは、代替的であると言う。たとえば、イン
センティブと権限の委譲は「補完的」である。つまり、それぞれが他方をより価値の
あるものにしている。補完性の持つ重要な示唆は、戦略と組織デザインにかんするす
べての要素をコーディネートしながら変えていかなければ、経営者にとってより望ま
しい解を発見することはできない、ことにある。すなわち、ロバーツ (2005) の命題は
戦略に合わせた組織の構築の必要性を論じている点で Chandler (1962) の命題及び範
囲の経済と共通であると言える。  
翻って日本企業に目を転じると、吉原他  (1981) は 1958 年から 1973 年の日本企業
のデータを用い、Rumelt (1974) とほぼ同様の分類方法によって日本の多角化の実態に
関する研究を行った。その研究によると、日本企業では専業型の比率は低下し、関連
拡散型の比率が上昇しており、日本企業においても多角化は一貫した傾向として表れ
ていることが示された。一方で、Rumelt (1974)  の示した米国企業の変遷と比較する
と多角化の進展は弱く、垂直型の比率が上昇していることが日本企業の特徴であると
している。吉原他 (1981) は日本企業における多角化が米国に比べて遅れていると推測
している。また、成長性に関する日米比較では米国企業では本業集約型が高い成長性
を見せていたが、日本企業では本業拡散型、関連拡散型、非関連型が高い成長性を示
した。この点から吉原他  (1981) は、本業集約型の方が収益性は高いが、関連拡散型の
方が成長性は高いと結論付けた。  
その後、小田切  (1992) なども日本企業において同様の特徴を確認している。また、
青木  (2017) は吉原等  (1981) が分析した期間ののちの日本企業の多角化の進展を複
数の指標を用いて分析し、本業を核とした関連多角化が 1980 年代のバブル期に到るま
で続き、バブル崩壊によって一時的な調整はあったものの 1990 年代においても日本企
業の多角化は継続していたことを示した。1997 年の金融危機後は多角化部門及びグル
ープ全体の収益性が重視される傾向が強まった。「選択と集中」が叫ばれ不採算事業か
らの撤退とコア事業への経営資源の集中が求められるようになったが、一時的な調整
はあったものの多角化は後退することなく傾向は継続している。2000 年代は「選択と
集中」に伴う不採算事業からの撤退と多角化が同時的に進展し、2008 年のリーマンシ
ョック後は再び多角化の修正が起こり、非関連多角化は指数が大幅に低下する一方で、
関連多角化は比較的安定していることも確認されている。  
米国では 1990 年代以降は企業が多角化することによって企業価値が毀損され、専
業型に対して投資家から低く評価されるとする多角化ディスカウントに関する議論が
活発になった。Berger and Ofek (1995) と Lang and Stultz (1994) は、多角化した米国
企業が同じ産業で活動する代表的な専業企業のポートフォリオに比べ、株式市場から
著しく低く評価されていることを見出した。牛島  (2015) は多角化した日本企業が同じ
産業の専業企業に比べてディスカウントされているかは明らかではない、として大規
模サンプルに基づく多角化ディスカウントの推計を行った。多角化企業のセグメント
を同じ産業の専業企業とマッチさせることで、日本においても多角化企業は同じ産業
の代表的専業企業のポートフォリオより投資家から低く評価されていることを見出し
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た。平均的なディスカウントの大きさは 6-7%であるとした。また、牛島  (2015) はガ
バナンスの質と企業価値の間には強い正相関があることを見出した。さらには、ガバ
ナンス・システムの価値向上効果が、多角化によって低められる傾向があること、ガ
バナンス機能に優れた取締役会と所有構造を持つ多角化企業ほど、専業企業となる比
率が高いと主張した。なお、伊藤  (2005) は米国企業は 1990 年代に入り事業を集約す
る方向へ動いており、1990 年代には日米企業の多角化度は逆転している可能性がある、
としている。  
したがって、日本企業は金融危機、リーマンショックの直後は一時的に「選択と
集中」に転じたことはあるものの、1960 年代から一貫して多角化を進めてきたと言え
る。一方で、青木・宮島 (2010) によると日本企業は本業を中心とした内部的な多角化
を進めてきたが、国内市場の低迷に加えて 1997 年の純粋持株会社の解禁、2000 年の連
結決算の本格化が契機となり、2000 年以降は M&A の積極的な活用による多角化が本
格化した。また、グローバル展開が進んだことで子会社が増加し、グループ化が進ん
だ。したがって、現在の日本企業の多角化において事業的な多角化、地域的な多角化、
グループ構造の多角化が同時に進展していると言える。  
 
2.2 分社化と権限委譲に関する先行研究 
 企業が事業の多角化を図る過程では、親会社の内部で事業化するか、分社化して
外部化するか、「企業の境界」に関する選択が求められる。伝統的なミクロ経済学にお
いて、企業は労働などのインプットを財やサービスに技術的に変換して産出し、市場で販
売する存在と定義される。完競争市場における複雑な資源配分メカニズムを分析する上で
有効だが、完全競争市場は多数の企業から構成される経済モデルとも、一つの巨大な企業
が存在する経済のモデルとも解釈することも可能であり、その中身はブラックボックスと
なっている。Coase (1937) は伝統的ミクロ経済学では企業組織がなぜ存在するかを説明で
きない、と主張する。Coase (1937) は企業組織を市場と同様の資源配分システムとみなし、
どちらのシステムを利用するにも費用がかかるとした。企業は取引にかかる費用の最小化
を図るため、組織内の取引費用と市場の取引費用を比較して組織内の取引費用が市場の取
引費用を下回る場合は取引が企業へ内部化される。この取引費用をめぐる選択によって企
業と市場の境界が定まるとした。  
Williamson (1975) は Coase (1937) の理論を発展させ取引費用が発生する要因と
して「限定合理性」と「機会主義」の前提を置いた。すなわち、人間は情報の処理に
対して限定的にしか合理的でありえず、自身の利害を追求するために悪徳的になる可
能性があるとし、この限定合理性と機会主義の脅威を最小化するために取引費用が発
生するとした。また、取引費用の増減は取引の不確実性、頻度、資産特殊性に依存す
るとし、取引の頻度、不確実性・複雑性、そしてとりわけ投資の関係特殊性の程度が
高くなるほど、サンクコストやホールドアップのリスクを回避するために、スポット
市場よりも関係的契約、関係的契約よりも内部組織によって管理される可能性が高ま
ると論じた。  
伊藤・林田 (1996) は、日本の経営者の多くが組織内部では「責任経営を徹底する
ことが困難」で、別会社化によって「経営責任を明確にし、責任意識を高め、より大
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きな裁量権・権限を与える」ことが可能になると考えているのに対して、伝統的なミ
クロ経済学、エージェンシー理論、取引費用の経済学がこの「内部化」と「分社化」
の議論を説明しきれないことを指摘している。「企業の境界」に関する議論の中で伊
藤・林田が特に重視しているのは Grossman and Hart (1986) と  Hart and Moore 
(1990)の所有権からのアプローチである。契約理論の不完備契約論に立脚して企業を物
的資産の総体として定義し、物的資産を所有することで取引は内部化され、内部化す
ることによって残余コントロール権を獲得できるとした。残余コントロール権とは契
約に明記されていない事態が生じた場合に物的資産をコントロールできる権利であり、
物的資産の所有権と不可分の関係にある。すなわち、不完備契約の前提の下では、契
約に記されていない事象が現実になった時の意思決定の権限がどのように配分される
かによって、事後的な交渉における利益分配が変化する。その結果、事前の関係特殊
的投資の誘因が影響を受けるとし、これが「企業の境界」を決定づけるとした。  
 また、Itoh and Shishido (2001)、青木・宮島  (2010) は、米国では親会社の内部組
織である事業部と別の法的人格を持つ 100%所有の子会社の間では実質的な差異はな
いと理解されていると指摘している。一方で、伊藤・林田  (1997) はアンケート調査の
結果から日本企業では事業の分社化によってその独立性を高め、経営責任を明確にし、
より大きな裁量権・権限が与えられ、その結果有望事業に特化し迅速に事業を確立で
きる、と認識されていることを確認した。すなわち、日本企業では親会社内事業部と
分社化は異なると明確に認識されており、100%子会社こそ企業の境界の線上にある親
会社の内部にある事業との区別が困難な曖昧な組織であると論じた。伊藤・林田  (1997) 
は内部事業化と分社化の差異を雇用関係に見出した。すなわち、社内の事業部であれ
ば権限委譲は公式ではなく実質的であり、経営者はいつでも取り戻すことが可能だが、
分社化された事業では「雇用関係」に関する権限はフォーマルに子会社経営者へ委譲
されているため、たとえ 100%子会社であっても、分社化によって親会社の経営者が当
該事業での人的資産のコントロールに過度に介入する誘因が弱められるとした。した
がって、分社化によって初めて人的資産のコントロール権の委譲についてのコミット
メントが成立し、不介入が保証されているからこそ子会社経営者の関係特殊的な投資
が促進されると主張した。  
 伊藤・菊谷・林田 (2002) は、エージェンシー理論に立脚して分社化とは親会社が
なんらかの決定権限をエージェントである子会社に委譲し、事業の遂行を委託する行
為であるとみなした。そのとき、私的情報を持つ子会社が利益追求を怠るエージェン
シー問題に直面するとし、このようなエージェンシー問題を最小化しながら高いパフ
ォーマンスを達成させるような子会社の経営の枠組みを、子会社に与える権限の大き
さ、それに対応する責任の強さ、モニタリングの程度を考慮して定式化を試みた。伊
藤・菊谷・林田 (2002) は与える権限の大きさと責任の大きさには補完的な関係があり、
権限と責任がともに小さくなるほど、あるいはともに大きくなるほどパフォーマンス
は高くなり、逆にどちらか一方だけを変化はパフォーマンスを下げる関係を見出した。
さらに権限・責任とモニタリングの間の関係に代替性仮説と補完性仮説を提示し、実
証的な検証を行った。その結果、権限・責任とモニタリングについても補完性仮説が
支持される結果が示された。すなわち、権限と責任がともに増大するときモニタリン
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グ強度も同時に強化されるならば、あるいはその逆が達成されるならば、パフォーマ
ンスをより大きく増加させることができることを意味している。「大きな権限・大きな
責任・強いモニタリング」若しくは「小さな権限・小さな責任・弱いモニタリング」
が成立するときに企業のパフォーマンスも向上させることができる。日本企業では親
会社の内部に事業部を持つ構造が多く、事業部や子会社が自己完結的でないため親会
社が事業の業務的意思決定に介入するため親会社をスリム化されず、モニタリングの
限界費用が上昇していると考えられる。したがって、子会社へ権限を委譲してモニタ
リング費用を負担するよりも、親会社自らが意思決定する方がモニタリング費用が削
減される可能性もあり、その場合は「小さな権限・小さな責任・弱いモニタリング」
が整合的なる。  
 
2,3 事業部制に関する先行研究 
事業部制の研究に関する古典として、Chandler (1962) が挙げられる。Chandler 
(1962) は GM、デュポンなど大企業が多角化すると職能別組織では経営者に過度の管
理負担が生じることを見出し、業務的な意思決定と戦略的な意思決定を分類すること
が必要となるとした。そのための組織が事業部制であるとしている。Chandler (1962) 
は「総合本社を設けて、経営陣に特定職能に限らない幅広い使命を与え、自律性の高
い事業部を少なくとも二つ以上設けた場合について、事業部制を採用したとみなす」
と定義している。Chandler (1962) にとって組織とは、その時々の需要にうまく応える
ために、既存の経営資源を結集する仕組みであり、戦略とは、将来の需要見通しに合
わせて資源配分を計画することである。すなわち、より高い利益が引き出せそうな事
業機会やニーズが生まれ、経営陣がそれに目をとめたため、戦略的な事業拡大が図ら
れ、戦略が刷新されると、規模の拡大した企業をうまく運営するために、新組織ある
いは少なくとも組織改編が求められたとしている。したがって、経営資源を需要動向
に合わせてどの程度うまく活用しているかに着目すれば、組織と戦略、両方の有効性
を測れると Chandler (1962) は主張する。その上で、事業が成長してもそれに伴って
組織を改編しないことには、非効率が生じるだけだ、と論じている。すなわち、地理
的、製品的な拡大に伴って生じるマネジメント課題に対処するための新しい組織が設
けられなければ、技術・資本・人材などの面で規模の経済は実現しない、との結論に
達している。  
他方、加護野  (1993) は日本企業の事業部制と欧米の事業部制の違いについて論じ
ている。日本企業は欧米とは微妙に異なる事業部制を生み出してきたとし、その違い
は主として製造と製品開発に特化した事業部と、販売に特化した事業部が別個の事業
部として設置されている「製販分離」に特徴があるとし、これを「職能別事業部制」
と呼んだ。また、加護野他  (1983) によると米国企業で生産機能若しくは販売機能を持
たない「製販分離」型の事業部制を採用している企業はそれぞれ 3%、5%に過ぎず、
少なくとも製造と販売機能がともに存在する自己完結的であることが米国の事業部制
にとっては不可欠な要件であるとしている。青木・宮島  (2010) は日本において教科書
的な自己完結的の事業部制ではなく「製販分離」型の職能別事業部制が発達した理由
として、日本企業は本業を中心とした土地勘のあるビジネスを事業ポートフォリオと
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する関連多角化が中心であったため、企業組織内部で分権化を進める必要性は低く、
事業部制と呼称していても実際の分権度は低くなっていた、としている。  
加護野  (1993) は職能別事業部制のメリットとして、「製販分離」型の組織では製
造事業部と販売事業部が取引関係にあり、この多対多の関係が事業部間の競争を促す
としている。また、販売機能を市場取引ではなく事業部として内部化することは、情
報の還流を促進させる機能があるとしている。すなわち、市場取引であれば製造事業
部に不満があれば販売会社は取引を停止し違う会社の製品を扱えばよいが、事業部間
の取引であれば継続的に取引を行わざるをえず、市場の情報が製造事業部へ届きやす
くなるとしている。また、製造事業部が販売事業部と切り離され製造若しくは技術の
論理に従った組織編制を行える点も挙げている。また、製造事業部、販売事業部が共
に自己完結的ではなく取引も多対多であるために、常に製販の縦と事業部ごとの横の
相互協力を必要とする点も挙げられる。一方でデメリットとして、加護野  (1993) は職
能別事業部においては内部の調整業務に忙殺される可能性を挙げている。また、職能
別事業部制は属人的な関係に依存する程度が大きく、戦略的イニシアチブをとる、評
価するなどを行う場合には社内の人脈、ネットワークが不可欠となるとしている。こ
れらは長期雇用を前提とする日本企業と補完的な関係にはあるが、日本の組織に外国
人を取り込む際の障壁になると指摘している。  
事業部制に関する議論としてエージェンシー理論を挙げる。エージェンシー理論
は Spence (1973) らによって展開された議論で企業を「契約の束」とみなし、企業行
動をプリンシパル・エージェント関係における集団決定の結果とみなし、企業内部に
おけるインセンティブ(誘因)問題に焦点を当てる。所有者・債権者は経営者の行動を直
接観察できず、企業の利潤可能性に関する情報を経営者程には把握していないことが
多い。ここから取引成立後のエージェント・プリンシパルの対立であるモラルハザー
ドや成立前の対立であるアドバース・セレクションなどの問題が発生する。したがっ
て、プリンシパルは、誘因体系 (金銭的な報酬や昇進体系など) を適切に設計すること
によって、エージェントの目的を自らの目的と一致させようとする。企業の事業領域
が拡大し権限を委譲する際、経営者と事業部はエージェントとプリンシパルの関係で
表せる。プリンシパル  (経営者) はエージェント(事業部) の行動を監視し、業績を評
価する必要がある。権限委譲の水準が高いほど経営者と事業部の情報の非対称性は深
刻化し、監視と評価のためのモニタリング費用は増加する。モニタリング費用の増加
は精度の低下を招き、精度低下はインセンティブの精度の低下につながり、事業部の
モチベーションの低下と機会主義的行動を誘発する。したがって、事業部への権限委
譲は権限委譲によって得られる便益とモニタリングにかかる費用とのバランスで決定
される。 
伊藤  (2002, 2005) は事業部制を組織の経済学の視点から検証し、以下の 3 点に分
類し分析を行っている。第一にコーディネーションの利益の視点、第二にインセンテ
ィブ費用の視点、第三に内部資本市場の視点である。コーディネーションに関して、
Chandler (1962) が指摘したように規模が拡大した組織では経営者に過度の管理負担
が生じるが、Williamson (1975) の議論に従えば経営者は情報の収集と処理に関して限
定的にしか合理的でありえず、一方で異なる情報源を持つ複数のメンバーに意思決定
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を委ねると情報の非対称性が生じて個々の決定が組織前提にとって望ましくない可能
性が生じると指摘した。しかし事業部制組織は個々の事業部が自己完結的であるため
にコーディネーションの負担は減少し、本社は戦略的意思決定に集中できるとしてい
る。一方で職能別事業部制は事業の自己充足性が低いため本社が事業部の意思決定に
介入する可能性が高まるとしている。第二に事業部制組織はインセンティブをコント
ロールするための情報の精度を向上させ、費用を低下させるとしている。しかし職能
別事業部制のように事業間の関連性が高いとインセンティブが事業部業績に依存する
割合は低下し、企業全体への依存度が高くなるため、事業間のコーディネーションを
促す仕組みと整合的となる。第三に事業部が稀少な資源をめぐって競争し本社が勝者
と敗者を選定するという意味での内部資本市場が形成される特徴を挙げている。一方
で、米国では多角化ディスカウントの実証により内部資本市場について否定的な見解
が優勢となっていること、そして日本企業では資本の再配分は行われず既存事業を中
心に資金が回り続けていただけであり、事業部でのインフルエンス活動によって本社
の情報が歪められて効率的な配分が実現しない可能性を指摘している。  
 
 
2.4 まとめ 
 本章では本稿に関連する先行研究として多角化、事業部制、権限委譲と分社化、
に関する理論を俯瞰した。多角化に関する議論では企業の事業規模が拡大するにつれ
て本社で情報を処理することが困難となり、企業の組織は職能別組織から事業部制へ
と移行していく「組織は戦略に従う」との命題に触れた。また、日米で企業には多角
化へと向かう傾向があることを確認した。一方で、日本における事業部制は教科書通
りの事業部制とは異なり製販分離型の職能別事業部制が中心であり、権限の委譲は不
完全で依然として本社が大きな力を持っていることに特徴がある点を確認した。次い
で、米国では親会社内部の事業部と 100%子会社で営む事業に本質的な差異はないと認
識されているのに対して、日本においては特に経営者の視点では両者は明確に異なる
と考えられていることに触れた。その理由として日本では分社化することが権限委譲
をコミットする装置として機能していることがある。さらに、子会社に対する権限委
譲と責任には補完的な関係があり、同時に権限・責任とモニタリングには補完的な関
係があり、権限委譲によるパフォーマンスの向上とモニタリング費用の上昇を考慮し
ながら最適な権限委譲の範囲が決定されていくことを確認した。  
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３．精密機器企業の経営環境と戦略 
 
 本章では、高度な光学技術と企業特殊的な「すりあわせ」技術によって高い参入
障壁を築き安定した業績を謳歌してきた日本の精密機器企業が、近年市場環境の変化
によって業績が停滞し、その打破のため事業領域の変革に積極的に取り組んでいるこ
とを、財務数値とメディア記事から俯瞰していく。  
まず、精密機器産業において日本企業が世界市場で圧倒的な強さを誇っている事
実を市場シェアから確認する。次に複写機、カメラを中心とする精密機器産業の成熟
化に伴い精密機器事業を主力とする企業の業績が停滞していることを財務数値から観
察する。そして、各社が事業領域の拡大、転換を果たす手段として企業買収を活発化
させている状況をメディアの記事から確認する。企業買収については、2000 年代半ば
までは複写機の販売チャネルを取り込み直販体制を強化していく「垂直型」が主流で
あり、2010 年前後は商業印刷など技術力を生かせる周辺領域へ進出する「関連多角化
型」が積極化し、現在は医療機器、製薬などほぼ新規事業に近い領域へ踏み出してい
く「非関連多角化型」が主流となっていることも確認する。  
 
3.1 市場環境 
  図 3-1 は、複写機・複合機、カメラ、インクジェットプリンタの世界市場シェア
である。複写機・複合機ではリコー、キヤノン、富士ゼロックス、コニカミノルタ、
京セラの上位 5 社で 8 割近くを占めている。レンズ交換式カメラではキヤノン、ニコ
ン、ソニーの 3社で 8割強、インクジェットプリンタは世界首位こそ米国の hp社だが、
2, 3 位はキヤノン、セイコーエプソンが占め上位 4 社で寡占している。  
 
図 3-1 複写機・複合機、デジタルカメラの世界市場シェア  (2016 年) 
18.9
17.9
17.2
15.8
8.7
21.5 
45.2
25.5
10.4
5.0
3.6 10.3 
41.1
28.0
25.7
4.7
0.5
 
出所  日本経済新聞  (2017 年 6 月 26 日) から筆者作成  
 
精密機器のコアであるレンズ加工技術は長年の技術の蓄積の結晶であり移転が容
易ではない。高性能レンズの製作は職人技が幅を利かせ、内製化が難しいという事情
がある。デバイス作りで優位な電機メーカーにとっても高いハードルで、デジタル化
はカメラの商品寿命を短縮させたが、レンズだけを取り出してみれば、数十年前の設
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計でも通用する現実がある 3 と言われる。レンズ技術に蓄積のあるニコンやキヤノンは、
短期間にはどうにもならない参入障壁 4 を利用してカメラ市場で寡占的な地位を築い
た。また、精密な機械機構と画像を取り込む光学技術、文字を転写するトナーなど化
学技術とエレクトロニクス技術を高度に組み合わせたデジタル複写機は、米ゼロック
スを除けば、日本メーカーの金城湯池 5となっていた。  
複写機・プリンタのビジネスは売り切りではなく本体を販売した後の消耗品・ア
フターサービスで収益化していくモデルとなっている。したがって、一度顧客との関
係を築くことができればスイッチングコストの高さを利用して長期に渡って安定した
収益をあげることができる。また、利益率の高い消耗品やサービスは本体の累計販売
数量  (Machines In Field) に依存するため、新規参入の壁は尚高い。精密機器企業はそ
れらの優位性を活かすことでモジュール化の脅威を回避し、さらに興国企業の参入を
技術力の差で防ぐことができたことが、長期に渡って安定した収益環境をもたらす源
泉になったと考えられる。  
 
3.2 収益環境 
 図 3-2 は、カメラと複写機・複合機を主力事業とする 7 社6合計の過去 10 年間の売
上と営業利益率の推移である。表にあるように、寡占的な市場シェアを安定的に維持
する一方で、精密機器企業の業績はリーマンショック前の 2007 年をピークにして売上
は伸び悩み、利益率も徐々に低下しつつあることが分かる。売上は 2008 年以降は 10
兆円強の水準で停滞している。また、2007 年には 10%を超えていた営業利益率は 2016
年には 6%台にまで低下しており、収益力の低下は明らかとなっている。  
 
図 3-2 精密機器主要 7 社の売上推移と合計の営業利益率推移  (単位  1 兆円) 
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出所  各社決算資料から筆者作成 
 
 図 3-3 は上記の企業のうち、複写機・複合機が含まれる事業セグメントの売上高
                                                   
3 2003/12/10 日経産業新聞  
4 同上  
5 2003/01/09 日本経済新聞  
6 ニコン、セイコーエプソン、ブラザー工業、富士フイルム HD、キヤノン、リコー、コニカ
ミノルタを対象とする  
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と合計の営業利益率の推移である。2007 年には利益率 15%の利益率を達成したが、そ
の後は売上高は一進一退の状況が続き、利益率は 2016 年は 8%と 2007 年から収益力が
毀損していることが分かる。  
 
図 3-3 複写機・複合機事業の売上推移と合計の営業利益率推移(単位  1 兆円) 
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出所  各社決算資料から筆者作成 
 
  同様に図 3-4 は同様に各社のカメラ事業の売上と合計の営業利益率の推移である。
カメラを主要セグメントとしているキヤノン、ニコン、富士フイルムの 3 社を集計し
ている。2016 年の利益率は 11%と 2007 年の 15%には及ばないものの健闘しているよ
うに見えるが、売上高に目を転じると 2016 年の売上は 2007 年に比べておよそ 2/3 と
なっており、市場の縮小は現在も進んでいる。  
 
図 3-4 カメラ事業の売上推移と合計の営業利益率推移(単位 1 兆円) 
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3,3 各社の多角化戦略 
  ここまで代表的な精密機器であるカメラと複写機・複合機の市場シェア、および
各社の業績推移を確認してきた。2016 年現在でも精密機器市場は日本企業の牙城であ
り寡占状況は続いているが、市場そのものが縮小する中で競争は厳しさを増している。
前述のように、カメラ、複写機などの精密機器は光学技術、化学技術とエレクトロニ
クス技術を高度に組み合わせた「すりあわせ」の妙によって他社との差別化を図り、
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同時に高い参入障壁を築いてきた。そのような技術は属人的な職人技、経験知、暗黙
知に頼る企業特殊的で「門外不出」の色彩が強く、パッケージとして外部へ移転する
ことが難しい。その結果、カメラ、時計、複写機など精密機器を扱う企業は「独自技
術」「自前主義」を是とする風土が強く垂直統合的な企業構造を形成し、技術力をコア
とした集権的な経営を是としてきた。だが自社技術への強いこだわりは強みであると
同時に弱みにもなりうる。中馬、青島  (2002) は半導体露光装置においてオランダの
ASML 社がオープンイノベーションと水平展開によって躍進する一方で、当初は圧倒
的な強さを誇りながら独自技術と自前主義に固執したニコンが ASML 社に遅れをとる
過程を分析している。  
  独自技術を梃子にした関連多角化とオーガニックな成長を求めていた精密機器産
業に転機が訪れたのは 2000 年前後であると考えられる。デジタルカメラ、デジタル複
写機の市場が急速に拡大する中で競争の場はワールドワイドに広がり販売網の拡充が
必須となり、研究開発も大規模化、スピード向上で企業体力の勝負となり総力戦の様
相となった。また、精密機器企業はカメラ、時計から複写機、半導体へと関連多角を
進めてきたが、デジタル化に対応するためには従来の分散型ではなく経営リソースを
集中的に投入することが必要となった。カメラ、複写機のデジタル化に対応していく
ために、横並び型であった精密機器業界にも買収と再編の波が訪れることとなった。
以下、精密機器業界で 2000 年代に起こった買収、再編の動きをメディア記事で俯瞰す
る。  
 
富士写真フイルムは、(中略) ゼロックスと折半出資する富士ゼロックス株のうち、(中
略) 25％分を買い取る。(中略) 株式取得額は 15 億ドル（約 1800 億円）前後とみられる。
(中略)出資比率が 75％になることで、富士ゼロは富士写の連結対象子会社となる。  
2001/03/06 日本経済新聞  
 
キヤノンは今年に入り、上場子会社を再編している。1 月には店頭上場のキヤノンコン
ポーネンツを完全統合すると発表。5 月にキヤノン販売が連結対象の販売子会社二社を
完全子会社化、6 月にはキヤノン本体の生産子会社二社を合併させると公表した。  
2002/08/27 日経金融新聞  
 
精密機器大手のコニカとミノルタは  (中略) 経営統合すると発表した。株式交換方式で
統合持ち株会社「コニカミノルタホールディングス」を設立  (中略) する。(中略) 両
社は主力の複写機やプリンター、カメラのデジタル化・カラー化で出遅れている。  
2003/01/08 日本経済新聞  
 
コニカミノルタホールディングスは (中略)、カメラ事業とカラーフィルムなどフォト
事業から (中略) 順次撤退すると発表した。デジカメのうち一眼レフの一部資産はソニ
ーに事業譲渡する。(中略) 価格下落と製品サイクルの変化に追いつけなかった。  
2006/01/20 日経産業新聞  
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光学ガラス最大手のＨＯＹＡとデジタルカメラ・医療機器大手のペンタックスは二十
一日、二〇〇七年十月に合併することで基本合意したと発表した。(中略) ＨＯＹＡと
の統合により経営基盤を強化し、技術力の高さで再び輝きを取り戻せるか。  
2006/12/22 日経産業新聞  
 
リコーは米 IBM から(中略)デジタル印刷機事業を買収する。買収額は七億ドル（約八
百五十億円）前後。(中略) 買収により同分野で世界首位に浮上する。(中略) デジタル
印刷機を (中略) 成長事業に位置付けるリコーと  (中略) ＩＢＭの狙いが一致した。  
2007/01/25 日本経済新聞  
 
富士フイルムホールディングスは千三百億円を投じて富山化学工業を買収、医薬事業
に本格参入する。ドル箱だった写真フィルムの急激な市場縮小に直面し、Ｍ＆Ａ（合
併・買収）をテコに事業の構造転換を進めてきた。  
2007/02/13 日本経済新聞  
 
コニカミノルタホールディングスは九日、米国の情報機器販売会社ダンカオフィスイ
メージングを買収すると発表した。買収額は約二百四十五億円。複合機やデジタル印
刷機を巡って、事務機メーカーによる販売網の囲い込みが激しくなっている。  
2008/04/10 日本経済新聞  
 
リコーは(中略)米情報機器販売大手アイコンオフィスソリューションズを買収すると
発表した。買収額は 1,617 百万ドル  (1721 億円)。(中略) メーカー各社は欧米の販売網
拡充を急いでいる。(中略)過去最大の買収資金を投じて販路を広げ首位獲得を目指す。 
2008/08/28 日本経済新聞  
 
キヤノンは(中略)欧州最大のプリンターメーカー、オランダのオセを買収することで合
意したと発表した。(中略) 買収総額は 1000 億円とキヤノンの M&A では最大となる。
大型買収には慎重だったが、成長分野に積極的に資金を投入する姿勢を鮮明にした。  
2009/11/17 日本経済新聞  
 
リコーは１日、10 月１日付でＨＯＹＡのデジタルカメラ事業を買収すると発表した。
ＨＯＹＡが同日付でデジカメ事業を分社し、その全株をリコーに譲渡する。リコーは
デジカメの「ペンタックス」ブランドを続けて使用する。  
2011/7/1 日本経済新聞  
 
2000 年代及び 2010 年代初頭にかけての買収は、主力事業の補完・補強を目的とし
た垂直統合型と、自社技術を応用できる比較的近い分野への進出を意図した本業型の
買収が意図されている。Coase (1937)が提起し Williamson (1975) が発展させた「企業
の境界」の議論に従えば、企業の境界を拡張し販売からアフターサービスまで自社に
取り込むことで収益の最大化を狙っている。  
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  翻ってリーマンショックを経て 2010 年代に入ると、デジタルカメラ、デジタル複
合機市場の成熟が明らかとなり、精密機器各社の業績は一進一退の状態となった。そ
のような中で精密機器各社は今後も成長が見込めないカメラ・複写機・複合機市場に
固執するのではなく、新たな成長市場へと事業領域を拡大していく戦略をとっている。
すなわち、一気通貫の縦方向への拡大から横方向への拡大へと戦略が変更された。そ
してその手段として大型の M&A が立て続けに発表されている。以下は 2015 年以降に
発表された精密機器業界の大型企業買収に関するメディア記事である。  
 
キヤノンは 10 日、(中略)ネットワークカメラの世界最大手、スウェーデンのアクシス
コミュニケーションズを約 3300 億円で買収すると発表した。(中略) キヤノンは主力の
カメラ事業などが苦戦するなか、(中略) 成長市場で一気に首位に立つ。  
2015/2/10 日本経済新聞  
 
ニコンは医療機器事業に本格参入すると発表した。眼科向けカメラで世界最大手の英
国企業、オプトスを２億６千万ポンド（約 480 億円）で買収する。(中略) 医療機器分
野を新たな収益源にしようという動きが広がってきた。  
2015/2/28 日本経済新聞  
 
ブラザー工業は (中略) 産業用印刷機大手の英ドミノ・プリンティング・サイエンシズ
を買収すると発表した。買収額は 10 億３千万ポンド（約 1890 億円）で、ブラザーと
しては過去最大の案件となる。(中略)産業向け印刷分野を強化し、収益基盤を広げる。 
2015/3/12 日本経済新聞  
 
コニカミノルタは(中略)、ドイツの監視カメラメーカーのモボティックスを買収すると
発表した。(中略) 株式の 65％を取得する。買収額は非公表だが、200 億～300 億円と
みられる。(中略) 2016 年３月期に発表したＭ＆Ａは計 800 億円前後になる見通し。  
2016/3/30 日本経済新聞  
 
HOYA は 12 日、米眼鏡レンズ製造のパフォーマンス・オプティクスを 476 億円で買収
すると発表した。HOYA は (中略) ポリカーボネート製が主流の米国市場には入り込
めていなかった。パフォーマンス社の販路を活用し、(中略) 販売拡大につなげる。  
2016/10/12 日本経済新聞  
 
富士フイルムホールディングスは 15 日、武田薬品工業（4502）子会社の試薬大手、和
光純薬工業を買収すると発表した。(中略) 取得総額は約 1547 億円。富士フイルムは既
存事業と親和性が高い和光純薬を傘下に収め、ヘルスケア事業の規模拡大を加速する。 
2016/12/15 日本経済新聞  
 
キヤノンは 19 日、画像診断装置大手の東芝メディカルシステムズの買収を完了したと
発表した。(中略) 再成長の起爆剤として狙っていた医療機器事業が本格始動する。(中
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略) 6655 億円の買収額に見合う相乗効果を引き出せるか。  
2016/12/19 日本経済新聞  
 
コニカミノルタが同社として過去最大のＭ＆Ａに踏み切った。米国のがん診断会社、
アンブリー・ジェネティクスを傘下に収める。(中略) 産業革新機構と共同ながら、買
収額は 1000 億円超。ヘルスケア事業を収益源に育て、複合機の低迷を補う考えだ。  
2017/7/7 日本経済新聞  
 
2000 年代と 2010 年代では買収の傾向が明らかに変化していることが分かる。上記
の 2000 年代および 2010 年代に起こった精密機器企業の買収を Rumelt (1974) 及び吉
原等  (1981) が示した特化率、垂直比率、関連比率の 3 つの定量的な多角化の分類に従
って「垂直型」、「関連多角化」、「非関連多角化」に区分すると、図 3-5 のように分類
できる。  
 
図 3-5 精密機器企業の主要な買収の分類  
垂直型 キヤノン 上場子会社の完全子会社化
リコー アイコン (複写機販社)
コニカミノルタ ダンカ (複写機販社)
関連 キヤノン オセ (商業印刷) ブラザー工業 ドミノ (商業印刷)
多角化型 リコー IBM 商業印刷事業 H O Y A パフォーマンス (眼鏡レンズ)
富士フイルム 富士ゼロックス子会社化
非関連 富士フイルムH D 富山化学 (医薬品) キヤノン 東芝メディカル (医療機器)
多角化型 アクシス (監視カメラ)
ニコン オプトス (医療機器)
コニカミノルタ アンブリー (医療機器)
富士フイルムH D 和光純薬 (医薬品)
2000年代 2010年代
出所  筆者作成 
 
図 3-5 を見て分かるように、2010 年代に入り複数の精密機器企業が過去最大級の
企業買収を実行に移している。2010 年代に精密機器企業が実施した大型の企業買収は、
多くが新規事業領域への進出を志向する非関連多角化型となっている。特に市場の行
き詰まりが顕著な複写機・複合機を主力とする会社が新領域進出に活路を見出すため
に、既に世界的な競争力を持つ会社を買収する傾向が強く出ている。宮島  (2007) は日
本の M&A の特徴としてターゲット企業の自立性を維持する傾向が強いこと、米国で
はターゲットを一つの法人格の下に置く「合併」が多いのに対して日本ではターゲッ
トと合併を選択することは少なく「買収」が選択されることが多いとしている。すな
わち、買収した子会社に大幅な権限移譲を行うのは日本企業に共通の特徴であると考
えられる。事業の買収においても、買収した会社の自主性を尊重するとの発言が確認
できる7。したがって、社内事業と子会社事業の「二重構造」は急速に多角化する精密
機器企業、ひいては日本企業に共通した状況であると考えられる。一方で、図 3-6 に
                                                   
7 Appendix4 参照 
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あるように、精密機器企業各社のカメラ事業及び複写機・複合機事業を含むセグメン
ト「以外」の売上と利益率の推移を見ると、売上は拡大しているものの利益は赤字と
なっている。このように、今後の拡大を考慮しても、精密機器企業各社にとって少な
くとも当面は既存のカメラ、複写機・複合機など既存事業が屋台骨であり続けること
は間違いない。したがって、新規事業領域への進出と同時に、既存の事業領域にも引
き続き注力することが求められている。成長市場でのチャレンジャーとしての経営と、
成熟市場の支配者としての経営を両立していくことが、精密機器企業に共通する経営
課題となっている。  
 
図 3-6 カメラ・複写機以外のセグメントの売上と合計の営業利益率推移  (単位 1 兆円) 
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出所  各社決算資料から筆者作成 
 
3.4 まとめ 
精密機器企業は自らの技術を軸に関連多角化を遂げてきた。カメラ、時計から複
写機、半導体へと事業の範囲を広げたが、リーマンショックを境に経営環境は激変し、
2010 年代に入ると買収による事業ポートフォリオの組み換えを急いでいる。すなわち、
2000 年代は急成長するデジタル分野への経営リソースの集中投入、そして販売チャネ
ルの拡充と周辺領域への進出を意図した垂直型、関連多角化の買収が経営戦略の中心
であったが、2010 年代に入ると買収による新規領域への進出を意図した非関連多角化
が加速した。特に 2010 年代は買収が大型化し、各社の経営戦略、組織構造が大きく変
わりつつある。その中で精密機器企業は明確に集権と分権の二重構造型の経営を志向
している。  
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４．日本企業と精密機器企業の多角化と権限委譲の検証 
 
 本章では、日本の大企業の開示データを元に、日本企業の多角化の進展と権限の
分散を検証する。本稿では日本企業の多角化を事業的多角化、地域的多角化、組織的
多角化と区分し、それぞれについて指標を俯瞰することで 2000 年代以降、特に 2010
年代における日本企業の多角化の実態を検証し、同時に業務意思決定、資本調達、人
的リソースの権限の分散を検証する。次いで同様の分析を精密機器企業へ拡張し、日
本企業の平均と比較することで精密機器企業の多角化の水準と、権限委譲の水準を検
証・考察する。  
 
4.1 検証データ 
  本章で検証の対象とするのは、上場されている日本企業のうち、主要事業が金融
と商社である企業を除く連結売上高上位 200 社、総資産上位 200 社、時価総額上位 200
社、のいずれか一つあるいは複数に該当する計 278 社とする。売上高と総資産の上位
200 社を対象としたのは、本稿は多角化により経営の複雑性が上昇した状況下での組織
構造の検証を目的としており、対象を大企業に対象を絞ることで複雑性をより明示的
に捉えることを意図している。なお、200 位の企業の売上高は約 5,500 億円、総資産は
7,000 億円である。時価総額上位 200 社を対象としたのは、売上高と総資産の上位には
入らない規模に頼らず企業価値を高めている企業を検証の対象として含めるためであ
る。なお、200 位の企業の時価総額は約 5,300 億円である。上場して 5 年未満の企業が
あれば対象から除き、下位の企業を追加している。売上高及び総資産は 2016 年(度) 決
算を基準とする。時価総額上位 200 社は、2017 年 3 月末を基準としている。また、本
稿は事業展開を測る指標として日経 NEEDS の業種分類を用いる。日経 NEEDS の大分
類 15 業種、中分類 67 種を元に各社の事業展開を把握し、多角化の度合いを測る。な
お、各社の主要事業を元に 278 社を大分類へ区分すると、図 4-1 のようになる。  
 
図 4-1 日本企業 278 社の産業別分類 (主要事業を元に分類) 
時価総額上位 売上高上位 総資産上位 合計
機械・エレクトロニクス 44 36 39 50
医療機器・バイオ 15 4 11 16
輸送機器 18 22 18 24
素材 25 34 35 42
情報・通信・広告 19 11 12 22
資源・エネルギー 10 16 18 18
建設・不動産 14 20 20 24
サービス 6 5 6 7
物流・運輸 14 17 20 22
小売 12 18 9 24
食品 12 13 8 18
生活 10 4 4 10
外食・飲食サービス 1 0 0 1
総計 200 200 200 278
出所  筆者作成 
 
 各社の事業展開は日経 NEEDS の定義を用いる。日経 NEEDS のデータによると、
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図 4-2 にあるように 278 社のうち中分類単位で 1 業種のみの専業企業が 103 社、全体
の 37%を占めている。また、2 業種に分類される企業が 67 社で 1 業種及び 2 業種の企
業で全体の 61%を占めており、日本企業は本稿で扱うような大企業に限っても依然と
して専業型若しくは 2 業種以下の企業が多数であることが分かる。なお、5 分類までで
全体の 94%を占めており、最も多業種に分類されているのは日立製作所で 13 業種とな
っている。また、産業別の平均業種数を見ると、機械・エレクトロニクス企業が最も
多く平均で 4.3 業種となっている。次いでサービス、物流・運輸も平均で 3 業種以上と
なっている。逆に小売は 1.2 業種とほぼ専業となっている。産業によって色合いが異な
ることが見て取れる。全体の平均では 2.5 業種となっている。  
 
図 4-2 対象企業の業種別企業数  (大分類)、産業別の平均業種数  (中分類) 
業種数 会社数 比率
13 1 0.4%
12 0 0.0%
11 0 0.0%
10 3 1.1%
9 2 0.7%
8 1 0.4%
7 5 1.8%
6 5 1.8%
5 15 5.4%
4 35 12.6%
3 39 14.0%
2 69 24.8%
1 103 37.1%  
G EN R E 業種数
機械・エレクトロニクス 4.3
医療機器・バイオ 1.4
輸送機器 2.8
素材 2.6
情報・通信・広告 2.0
資源・エネルギー 1.4
建設・不動産 1.6
外食・飲食サービス 1.0
サービス 3.6
物流・運輸 3.0
小売 1.2
食品 2.1
生活 2.9
総計 2.5出所  筆者作成 
 
 多角化の検証にあたって、指標は 2006 年(度), 2011 年(度), 2016 年(度)の数値を用
いる。連単倍率については 2002 年(度)から 2016 年(度)までの各年の数値を用いる。対
象となる企業については、売上高上位 200 社、総資産上位 200 社、時価総額上位 200
社は各年度の上位ではなく、2016 年(度) の上位 200 社を基準に各社の過去を遡ってい
くこととする。各年度の上位 200 社を対象としない理由は、本稿の目的が日本企業全
体の変遷を辿ることと同時に、現在において売上規模、総資産規模、時価総額が上位
である企業がどのような変遷を辿り現在に至るかを検証することを意図しているため
である。また、会計基準の変更があった場合、過去を補正することはせず該当年度の
有価証券報告書の数字を使用している。日本基準から IFRS、米国基準へ変更した場合
の影響が大きい商社は本稿の検証の対象から外した。  
  
4.2 多角化の検証に用いる指標 
 本章では多角化の検証にあたって以下の指標を用いる。  
 
4.2.1 事業別多角化 
 事業別の多角化にあたっては、事業の多角化を図る代表的な指標であるエントロ
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ピー指数及び本業比率を用いる。エントロピー指数とは企業の総売上高に占める各事
業分野の売上高構成比を元に算出されるものであり、1 から n までの事業分野を持つ
企業の第 i 番目の事業分野の売上構成比を  Pi とした場合に、  
n
i = 1
1
Σ pi * In
Pi  
で与えられる。したがって、専業企業のエントロピー指数はゼロであり、指数が大き
いほど多角化の程度が高いことになる。単純に事業分野数を多角化の指標として用い
ると、事業分野ごとの規模を織り込むことができない。エントロピー指数を用いるこ
とで事業展開の幅に加えてその規模を指数として表すことが可能となる 8。多角化を図
るもう一つの代表的な指標としてハーフィンダル指数がある。ハーフィンダル指数は
産業の独占・寡占状況を示す指数として知られ、公正取引委員会の指標としても採用
されている9。各事業分野の売上高構成比を Pi とした場合に  
n
2
i = 1
Σ ( pi )
 
で表される。両者を比較すると、エントロピー指数は多角化が進展した場合にその変
化をより反映するとされており、本稿はエントロピー指数を多角化の指標として用い
る。本稿ではエントロピー指数の算出にあたって各社が開示しているセグメント別の
売上高を、日経 NEEDS における各社の業種分類  (中分類) にあてはめていく方法を採
用している。当然のことながら各社が開示しているセグメント情報と日経 NEEDS の業
種分類には一対一で対応しないデータが存在するが、それらについては客観的で妥当
と思われる形でマッチングを行っている。すなわち、原則的に各社が開示しているデ
ータを最小単位とし、それ以上には分割はしていない。逆に開示セグメント情報が日
経 NEEDS の分類より詳細であった場合も、日経 NEEDS の業種分類を追加することは
せず、所与の分類の中にあてはめている。  
 本業比率は各社の「本業」である事業の売上高が企業全体の売上高に占める構成
比を表す指標である。本稿では日経 NEEDS が指定する中分類の主要事業を「本業」と
みなし、エントロピー指数の算出で用いた日経 NEEDS の業種分類毎の売上高を元に本
業比率を求める。専業企業の本業比率は  1 となり、数値がゼロに近くづくほど多角化
が進み本業の構成比が下がることを示す。エントロピー指数と本業比率は負の相関を
示すことが確認できる。  
 
4.2.2 地域的多角化 
 地域的多角化を検証する指標として売上高の海外比率を用いる。有価証券報告書
の地域ごとの売上高を元に各社の海外売上高を用い、数値が高いほど海外売上比率が
高く地域的な多角化が進展しているとみなす。原則として企業の所在地別ではなく顧
                                                   
8 事業分野数が 2 分野の企業 A と B の分野ごとの売上規模はそれぞれ  9 : 1 と 5 : 5 のと
き、A のエントロピー指数は 0.33、B の指数は 0.69 となる。 
9 上と同様の例で言うと、企業 A のハーフィンダル指数は 0.82、企業 B は 0.5 となる。 
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客の所在地を基準とする。なお、有価証券報告書では海外売上高の構成比が全体の 10%
未満の場合は開示が義務付けられていない。したがって、海外売上高比率が 10%未満
の企業については海外売上比率を開示している企業と開示を省略する企業が混在する
可能性があるが、本稿は各社の開示情報に基づいて集計を行っている。  
 
4.2.3 組織的多角化 
 事業的多角化と地域的多角化が進展すれば子会社の数も増加し組織の構造は複雑
化していく。組織的多角化とは、グループ構造の巨大化、複雑化を指す。本稿では連
結子会社及び持分法適用会社数をグループ化の指標として捉える。子会社数と持分法
適用会社数は有価証券報告書から入手し、非連結子会社、持分法非適用の子会社と関
連会社は対象には入れない。また、組織的な多角化を示す指標として連結従業員数を
用いる。従業員数の増加は人的リソースのマネジメントが複雑化することを意味する。 
 
4.2.4 売上高連単倍率・総資産連単倍率・従業員連単倍率  
 売上高連単倍率とは連結の売上高が親会社の売上高の何倍に相当するかを示す指
標である。換言すれば子会社が独自に生み出す付加価値の程度を表す指標と言える。
売上高の連単倍率が高いことは子会社が親会社から独立的に強い権限をもって事業を
運営していることを意味する。倍率が低いことは、企業グループの取引の多くが本社
を経由し子会社独自の権限、付加価値が低いことを意味し、親会社が事業部の業務的
な意思決定に介入する可能性を表す。本稿では 2002 年から 2016 年からかけての各年
のデータを用いる。ただし、純粋持株会社へ改組された会社は連単倍率が急激に上昇
するため、連単倍率の集計にあたっては純粋持株会社を対象から除き、事業会社のみ
を対象とする。純粋持株会社については売上高連単倍率ではなく、会社数の変化と純
粋持株会社の改組理由を別途検証する。  
 総資産連単倍率は資本調達の分権度を表していると考えられる。総資産の連単倍
率が高いということは、子会社が上場しているか、他社の資本が入っているか、利益
を本社に配当せず子会社で蓄積をしているか、子会社が本社からの出資以外の資金調
達手段を持っていることを示し、倍率が高ければ子会社の資本的な独立性が高いと考
えられる。倍率が低ければ子会社は資金調達を親会社が管理する内部資本市場に依存
しており、資本の独立性は低くなる。子会社が金融事業を手掛けている自動車会社は
資産の連単倍率は高くなる傾向がある。逆に資金調達は親会社が一括し、子会社は製
造、販売などオペレーションに特化している会社においては連単倍率は低くなる方向
に動くと考えられる。  
 従業員数連単倍率は人的リソースの分散を表す指標として用いる。従業員数の連
単倍率が低いことは親会社に人的リソースが集中していることを意味する。多角化し
た企業においては事業を管理するために必要となる情報、範囲、複雑性が拡大するた
め、中央本社がこれを収集して適切に処理することは困難になる。そこで情報に近い
下位のユニットに意思決定の権限を委譲することが合理的となるが、親会社がスリム
化されず多くの機能を持つ状態では、親会社又は本社はその能力を活用するために事
業ユニットの意思決定へ介入する誘因が発生する。したがって、親会社の規模が大き
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いことは親会社が子会社及び事業ユニットの意思決定に介入する余地が大きいとみな
し、その連単倍率をリソースの分散を示す指標として検証する。  
 本稿は連単倍率、特に売上高連単倍率と総資産連単倍率を企業の権限の分散を表
す指標として扱う。連単倍率は企業の組織的多角化を表す指標であるが、同時に日本
企業の「製販分離」の職能別事業部制の下では親会社内の事業部は本社からの介入の
可能性があり、連単倍率は事業部への権限委譲の指標ともなり得ると捉え、本稿の中
心的な指標に据える。ここで、売上高連単倍率、総資産連単倍率の重要性について、
Aoki et al (1994)、青木・堀 (1996) が示した日本のメインバンク・システムについて
の議論を流用して考察する。Aoki et al (1994)と青木・堀  (1996) は戦後日本の経済シ
ステムの中でメインバンクが果たしてきた役割を検証している。Aoki et al (1994) はメ
インバンク・システムにおいて、メインバンクとは単なる最大の貸し手ではないと主
張し、「貸出」のみに注目するのではなく、1. 貸出、2. 決済口座、3. 株式保有、4. 社
債発行、5. 経営、の 5 つの側面からその多元的な関係を定義すべきとしている。本稿
では上記のようなメインバンク・システムの機能に関する考察は企業グループの親会
社と子会社の関係に拡張が可能であると捉える。1.の「貸出」については、企業に置き
換えて考えると親会社が貸し手、子会社が借り手、という関係が成立する。総資産連
単倍率が低い場合、子会社は親会社が主導権を握る内部資本市場に資金調達を依存し
ていることを意味し、子会社にとって親会社が唯一の貸し手としての存在感が上昇し
ていると考えられる。2.の「決済口座」はメインバンク・システムを考察する上で見過
ごされがちだが重要なポイントとなる。企業は日々の取引の決済のための決済口座を
メインバンクに集中させることが多い。メインバンクの立場からは、口座取引を通し
た資金の出入りをモニタリングすることで企業の資金ポジションを把握することが可
能となり、他の銀行にはないメインバンクだけが持つ特殊的な情報となる。3.はメイン
バンクが企業の株式を保有することで「持合い」が成立し安定株主となっていたこと
を示す。4. の社債発行はメインバンクが幹事となりシンジケートを形成して企業の資
金調達をサポートしていたことを指す。5.の経営は、メインバンクが役員・監査役の派
遣を通じて経営のモニタリングを行っていたことを表す。以上のように、メインバン
クが資金供給、決済、株式保有、役員派遣などを通じて企業の経営にモニタリングを
行うことで企業に対して大きな影響力を持つにいたったシステムは、企業における親
会社-子会社の関係に置き換えて考えることができる。本稿は特に 2. の「決済口座」
を通したモラルハザード緩和とモニタリング費用低減の機能に注目する。製販分離の
事業部制における売上高連単倍率は、製品事業部と販売事業部の取引が親会社を経由
している度合いと捉えられる。取引を通して取引数量、価格、製品の情報が親会社に
集中し、親会社と子会社間の情報の非対称性の緩和とモニタリング費用の低下をもた
らす。さらに取引が親会社を経由することで得られる取引価格や支払いサイトのコン
トロール権を行使することで子会社の生殺与奪の権限を握ることになる。これが職能
別事業部制における親会社の支配力の源泉となっていたと考えられる。  
モニタリングに関して、青木・堀  (1996) は事前的モニタリング、中間的モニタリ
ング事後的モニタリングに分けて議論をしている。事前モニタリングとは企業の投資
プロジェクトの評価及び選別である。中間的モニタリングとは投資に対して資金が供
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給されたのちの、経営状況や資金活用の有効性のチェックである。事後的モニタリン
グとは、投資の結果を評価して困難な状況に陥った際に懲罰的な措置をとることであ
る。欧米において事前、中間、事後のモニタリングはそれぞれ事前は投資銀行、中間
は取締役会  (ひいては株主)、事後は裁判所や企業乗っ取り市場が担っているとされる。
一方で、メインバンク・システムの下では決済を通じて情報を持つメインバンクの融
資判断が他の銀行の融資判断基準となり、事実上シンジケート団の幹事となりうる。
また、決済口座を元にした情報収集によって経営状況と資金状況の把握が行われてい
た。さらにメインバンクは企業の経営が悪化した場合には剰余請求者として経営に関
与する。このように、日本においてはメインバンクが企業のモニタリング機能を果た
してきた。青木・堀  (1996) はメインバンク制は 1. モニタリング費用の節約、2. 企
業救済、3. 状態依存型ガバナンス、のような社会的便益を生み出してきたとしている。  
 すなわち、1.はモニタリングがメインバンクに統合されることで各段階で情報の取
得や専門家の配置といったコストが削減される。そしてメインバンクと企業が深く結
びつくことで事前と中間のモニタリング段階における情報の非対称性が軽減されてい
る。2. は企業が一時的な困難に陥った際に欧米の分業化されたシステムでは救済が難
しいが、メインバンク・システムではメインバンクの企業へのコミットが高まるとし
ている。3. は企業の剰余請求権や企業存続の決定権などさまざまな企業運営上の権利
を企業の財務状態に応じて移転する統治形態を状態依存型ガバナンスと呼び、メイン
バンクによる事後的モニタリングが状態依存型ガバナンスとして機能したとし、日本
の企業システムと状態依存型ガバナンスが制度的な補完関係にあったとしている。企
業における親会社-子会社間の関係を内部資本市場をめぐる疑似メインバンク・システ
ムと考えると、売上高連単倍率と総資産連単倍率の指標としての重要性が明らかとな
る。すなわち、売上高連単倍率はメインバンク・システムの「決済口座」に相当する
指標であり、低い売上高連単倍率は親会社と子会社が強い取引関係にあることを意味
し、取引情報が親会社に蓄積され情報の非対称性を緩和しモニタリング費用を低下す
る機能を果たす。低い総資産連単倍率は子会社の内部資本市場への高い依存を意味し、
資金の貸し手である親会社への依存度を表す。  
 
4.3 日本企業の多角化と権限委譲の検証 
 
4.3.1 事業的多角化の検証  
 日本企業の多角化の検証としてエントロピー指数を用いる。図 4-3 にあるように
全体の数値を見ると、2006 年の 0.34 から 2011 年は 0.37、2016 年は 0.40 と上昇してお
り、2000 年代から 2010 年代にかけて、リーマンショック後も日本企業の事業的多角化
は進展していることが確認できる。また、主要事業の大分類別に分割しても、全ての
産業でエントロピー指数は上昇しており、多角化が一部産業に限定された動きではな
く、日本企業全体として事業的多角化は進んでいることが分かる。本稿が対象とする
精密機器企業の多くが属する機械・エレクトロニクスでは 2006 年の 0.63、2011 年の
0.67、2016 年は 0.70 と全体と同様に多角化が進展している。産業別の絶対値で比較す
ると、機械・エレクトロニクス産業は物流・運輸に次いで事業的多角化が進展してい
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る産業であることが分かる。  
 
図 4-3 産業別のエントロピー指数  (各社の主要事業を元に産業別に分類) 
Y 2006 Y 2011 Y 2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
合計 0.34 0.37 0.40 + 7% + 9% + 16%
機械・エレクトロニクス 0.63 0.67 0.70 + 6% + 5% + 11%
医療機器・バイオ 0.04 0.10 0.16 + 158% + 58% + 307%
輸送機器 0.31 0.36 0.38 + 16% + 7% + 25%
素材 0.45 0.46 0.49 + 2% + 8% + 10%
情報・通信・広告 0.28 0.29 0.33 + 3% + 13% + 17%
資源・エネルギー 0.03 0.03 0.07 + 6% + 111% + 125%
建設・不動産 0.18 0.20 0.21 + 15% + 1% + 17%
外食・飲食サービス 0.00 0.00 0.00
サービス 0.56 0.56 0.76 + 0% + 36% + 36%
物流・運輸 0.64 0.64 0.66 + 1% + 3% + 4%
小売 0.05 0.05 0.07 + 4% + 26% + 32%
食品 0.26 0.28 0.29 + 10% + 2% + 11%
生活 0.21 0.31 0.35 + 42% + 16% + 64% 出所  筆者作成 
 
 次に図 4-4 で本業比率を確認する。全体では 2006 年は 0.83、2011 年は 0.82、2016
年は 0.79 と緩やかではあるが本業比率は低下しており、エントロピー指数と同様に、
リーマンショックを挟んだ 2000 年代後半から 2010 年代にかけて本業比率からも日本
企業の事業的多角化が確認できる。産業別の変化を確認すると、機械・エレクトロニ
クスは 2006 年は 0.69、2011 年は 0.67、2016 年は 0.64 と本業比率は低下しており、本
業比率においても事業的な多角化傾向が読み取れる。また、絶対値で見ても機械・エ
レクトロニクスは物流・運輸、サービスと並んで本業比率が低くなっており、産業別
で見ても事業多角化が進んでいることが分かる。  
 
図 4-4 産業別の本業比率  (各社の主要事業を元に産業別に分類) 
Y 2006 Y 2011 Y 2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
合計 0.83 0.82 0.79 -2% -3% -5%
機械・エレクトロニクス 0.69 0.67 0.64 -3% -4% -7%
医療機器・バイオ 0.98 0.95 0.92 -3% -3% -7%
輸送機器 0.88 0.86 0.83 -2% -3% -5%
素材 0.76 0.75 0.71 -2% -6% -7%
情報・通信・広告 0.86 0.87 0.83 + 1% -4% -3%
資源・エネルギー 0.99 0.99 0.98 + 0% -1% -1%
建設・不動産 0.93 0.91 0.92 -2% + 1% -1%
外食・飲食サービス 1.00 1.00 1.00 + 0% + 0% + 0%
サービス 0.77 0.76 0.65 -2% -14% -15%
物流・運輸 0.68 0.68 0.66 -0% -4% -4%
小売 0.97 0.97 0.96 -1% -1% -2%
食品 0.89 0.88 0.87 -2% -1% -3%
生活 0.92 0.84 0.80 -9% -5% -13% 出所  筆者作成 
 
 エントロピー指数及び本業比率を用いる際、両指数は多角化が進展した場合だけ
でなく、本業が不調に陥った場合でも多角化が進んだという結果を導くことには注意
する必要がある。シャープは 2010 年代に本業の液晶パネル事業が不振に陥り経営危機
 28 
に陥った。そのため、事業ポートフォリオは大きく変化しておらずむしろ選択と集中
方向へ向かっているにもかかわらず、エントロピー指数は 2011 年の 0.64 から 2016 年
には 1.02 まで上昇した。本稿はこのような本業の動向による変化と多角化の動向によ
る変化を区別していないが、用いる指数には複数の要因が含まれることは認識してお
くべきであろう。  
 図 4-5 のようにセグメント別の売上高を元に、専業企業、関連多角化企業、非関
連多角化企業に分類し、その推移を確認する。エントロピー指数の算出に用いたセグ
メント別のデータを用い、本業比率が 95%以上の企業を専業企業、本業比率が 95%未
満で多角化が日経NEEDSの大分類の中で 2業種以上に分類されている場合を非関連多
角化企業、大分類 1 業種内の多角化である場合は関連多角化企業としている。ただし、
たとえばトヨタ自動車は輸送機器と金融に分類されており、上記の分類でいくと非関
連多角化企業であるが、実際には自動車販売と販売金融は相互に結び付いており、本
稿では関連多角化と位置付けている。このように企業と事業の実態を確認して適宜分
類は見直している。上記の分類により作成した図 4-5 を見ると、専業企業は 2006 年は
52%、2011 年は 49%、2016 年は 48%と微減し、一方で関連多角化企業は 2006 年 28%
から 2011 年は 30%、2016 年は 29%と微増、非関連多角化は 2006 年は 20%、2011 年は
22%、2016 年は 22%と微増となっている。専業企業が減少し関連多角化、非関連多角
化企業が増加する傾向にはあるが、変化の水準は小規模にとどまっており、エントロ
ピー指数の変化に対しても変化は小さい。エントロピー指数と企業分類から、日本企
業全体として多角化は進展しているが、専業、関連多角化、非関連多角化をまたいで
変化する企業は決して多くはないこと、また、したがってエントロピー指数の上昇は
多角化企業の絶対数の増加よりも、既に多角化した企業がさらに多角化したことによ
ってもたらされていると推測できる。  
 
図 4-5 専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業の比率の推移  
Y2006 Y2011 Y2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
専業 52% 49% 48% -6% -1% -7% 
関連多角化 28% 30% 29% +7% -1% +6%
非関連多角化 20% 22% 22% +6% +3% +9%
出所  筆者作成 
 
4.3.2 地域的多角化の検証 
 地域的多角化の検証には海外売上高比率を用いる。各社の有価証券報告書より地
域別の売上高を取得しているが、会社の所在地別ではなく顧客別に集計を行っている。
業種によっては地域別売上高を所在地別で捉えるか顧客別で捉えるかで全く状況が異
なる。また、海外売上比率が 10%未満の場合は開示の省略が可能であるため、10%未
満で非開示の場合は海外売上高がゼロとして集計される。もう一点、海外売上高の宿
命として為替の影響を受けることが不可避である点は認識しておくべきであろう。
$1=80 円と$1=120 円では米ドルでの売上の円換算が 1.5 倍異なることになる。本稿では
資料として為替は補正せず開示データの円貨をそのまま使用している。検証と分析に
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おいて為替の影響は適宜考慮する形とする。  
 図 4-6 が示す世に日本企業の海外売上比率は 2006 年は 25.3%、2011 年は 27.7%、
2016 年は 33.6%となっている。2006 年から 2011 年にかけて海外売上比率は+2.5%増に
とどまっているが、これは為替レートの円高が影響していると見るのが妥当であろう。
円高により海外志向にブレーキがかかったと見ることも可能だが、US ドル、ユーロ建
ての売上の円換算が目減りした影響が大きいと考えられる。このように為替レートの
影響を補正して考えれば、2006 年から 2011 年にかけて、そして 2011 年から 2016 年に
かけて日本企業の海外売上高比率は一貫して上昇傾向にあることが確認できる。した
がって、2000 年代から 2010 年代にかけて日本企業では事業的多角化と同時に地域的な
多角化も進展していたことが分かる。  
産業別にみると、機械・エレクトロニクスは 2006 年の 51.5%から 2016 年は 63.4%
と海外展開は加速している。機械・エレクトロニクスは輸送機器と並び最も地域的な
多角化が進んだ産業であることが分かる。海外売上比率は機械・エレクトロニクスと
輸送機器産業が突出しているが、近年は医療機器・バイオ、素材産業も地域的な拡大
を進めていることが見て取れる。また、食品産業、生活産業、情報・通信・広告産業
は地域的多角化の水準は前出の産業に及ばないものの、この 10 年で海外展開が大きく
進んでいる。一方でサービス、物流・運輸、小売などは依然として国内中心の構造と
なっている。  
 
図 4-6 産業別の海外売上比率の推移 (各社の主要事業を元に産業別に分類) 
Y 2006 Y 2011 Y 2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
合計 25.3% 27.7% 33.6% + 9% + 22% + 33%
機械・エレクトロニクス 51.5% 62.8% 63.4% + 22% + 1% + 23%
医療機器・バイオ 25.4% 28.4% 36.2% + 12% + 28% + 42%
輸送機器 53.4% 53.2% 63.9% -0% + 20% + 20%
素材 32.8% 37.0% 47.1% + 13% + 27% + 44%
情報・通信・広告 5.0% 5.5% 15.0% + 10% + 170% + 197%
資源・エネルギー 4.5% 5.8% 9.2% + 29% + 58% + 103%
建設・不動産 9.9% 8.4% 14.3% -16% + 71% + 44%
外食・飲食サービス 0.0% 0.0% 0.0%
サービス 6.6% 8.1% 10.4% + 23% + 28% + 57%
物流・運輸 4.9% 6.2% 9.6% + 27% + 54% + 95%
小売 2.0% 0.8% 3.3% -59% + 308% + 69%
食品 10.2% 14.7% 22.6% + 44% + 54% + 122%
生活 23.7% 26.7% 36.5% + 12% + 37% + 54% 出所  筆者作成 
 
4.3.3 組織的多角化の検証 
  組織的多角化は子会社の数の変化を検証する。1990 年代から 2000 年代にかけての
「分社化」と 2000 年代以降の M&A の増加によって日本企業の子会社は増加している。
子会社が増加すればマネジメントの複雑性が増加し、モニタリングのコストも増加す
る。先行研究で確認したように、日本企業は分社化が権限委譲を保証するコミットメ
ント装置の役割を果たしており、子会社数の増加は組織構造の複雑化に直結する。な
お、以下は連結子会社を集計し、持分法適用会社は含まない。また、連結決算から除
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外されている子会社、関係会社も含めない。  
 
図 4-7 産業別の連結子会社数の推移 (各社の主要事業を元に産業別に分類) 
Y 2006 Y 2011 Y 2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
合計 87 98 117 + 13% + 20% + 35%
機械・エレクトロニクス 158 169 174 + 7% + 3% + 10%
医療機器・バイオ 26 47 56 + 79% + 19% + 112%
輸送機器 122 135 147 + 11% + 9% + 21%
素材 87 95 123 + 10% + 28% + 42%
情報・通信・広告 40 90 179 + 125% + 100% + 349%
資源・エネルギー 48 52 72 + 9% + 40% + 52%
建設・不動産 57 68 91 + 19% + 33% + 58%
外食・飲食サービス 2 3 2
サービス 103 105 135 + 2% + 28% + 31%
物流・運輸 124 124 126 + 0% + 2% + 2%
小売 27 30 44 + 9% + 48% + 61%
食品 70 77 77 + 9% + 0% + 9%
生活 52 57 61 + 11% + 7% + 18% 出所  筆者作成 
 
 図 4-7 にあるように、平均の子会社数は 2006 年は 87 社、2011 年は 98 社、2016
年は 117 社まで増加している。2006 年から 2011 年、2011 年から 2016 年にかけて全て
の産業で増加している。機械・エレクトロニクス産業年は 2006 年は 158 社、2011 年は
169 社から 2016 年は 174 社まで増加している。多角化が進み子会社数が増加する企業
がある一方で、シャープ、パナソニック、日立製作所、東芝など経営不振に陥った総
合電機企業が不採算事業を切り離し事業分野の絞り込みを行ったことで子会社数の増
加は小幅となっている。逆に情報・通信・広告産業は平均子会社が 2016 年は 179 社と
なり機械・エレクトロニクス産業を上回る規模となった。情報・通信・広告産業では
2011 年から 2016 年にかけてソフトバンク 1 社で子会社が 180 社から 844 社と 664 社増
加し、広告代理店の組織的拡大も加わって子会社数が大幅に増加している。  
 次にグループ従業員数の推移を確認する。伊藤・林田  (2002) にもあるように、日
本では人的リソースを親会社から切り離して分社化することで権限委譲をコミットし
ている。また、従業員数が増加すれば本社が人的リソースを集権的に管理することは
不可能になる。したがって、従業員の規模が拡大すればそれだけでマネジメントの複
雑性は増加し、企業グループの構造は不可避的に拡散する方向へと向かうと考えられ
る。  
図 4-8 にあるように、日本企業の連結従業員数の推移を見ると、2006 年は 26.8 千
人、2011 年は 30.6 千人、2016 年は 34.0 千人まで増加し、グループの人的リソースが
拡大していることが分かる。2006 年から 2011 年にかけては+14%と大幅に増加し、多
くの産業で+10%を超える増加を遂げている。2011 年から 2016 年にかけて+11%増とな
るが、機械・エレクトロニクス産業はシャープや東芝など経営再建中の企業が人員削
減した結果従業員数が減少している。それを除けば全産業で企業グループの人員規模
は拡大をしている。(外食は日本マクドナルド 1 社のみが対象となっている) 特に小売、
食品、生活と言った成熟産業での増加が目立つのは子会社数の検証でも確認をした業
界再編や海外進出の加速によってグループ規模が急速に拡大をしていると考えられる。 
 31 
 
図 4-8 産業別の連結従業員数の推移(各社の主要事業を元に産業別に分類) (単位 千人) 
Y 2006 Y 2011 Y 2016 Y 11/Y 06 Y 16/Y 11 Y 16/Y 06
合計 26.8 30.6 34.0 + 14% + 11% + 27%
機械・エレクトロニクス 54.6 60.1 58.7 + 10% -2% + 7%
医療機器・バイオ 8.2 13.4 13.8 + 64% + 2% + 68%
輸送機器 61.0 69.4 79.7 + 14% + 15% + 31%
素材 20.4 22.9 27.9 + 12% + 22% + 36%
情報・通信・広告 15.8 20.3 30.9 + 29% + 53% + 96%
資源・エネルギー 14.5 16.1 16.5 + 11% + 3% + 14%
建設・不動産 11.4 13.3 15.7 + 17% + 18% + 38%
外食・飲食サービス 5.0 3.1 2.2 -37% -28% -55%
サービス 20.1 26.5 31.9 + 32% + 20% + 59%
物流・運輸 31.9 33.4 35.4 + 5% + 6% + 11%
小売 9.1 11.2 15.5 + 23% + 39% + 70%
食品 11.5 15.9 17.6 + 38% + 11% + 53%
生活 10.7 13.1 16.6 + 22% + 27% + 55%  出所  筆者作成 
 
4.3.4 売上高連単倍率の検証 
  企業の集権化と分権化を検証するにあたって、本稿では売上の連結 -単独の倍率  
(以下  連単倍率) に着目する。仮に製販分離の製造業を想定すると、製造子会社で生産
した製品が物流上は直接販売子会社へ輸送される場合  (Out-Out)も、商流上は仲介貿
易10として親会社内部の事業部が製造子会社から買い上げ、販売子会社  (販売事業部) 
へ売却している形をとる。この際、親会社は粗利を乗せて販売子会社へ製品を売却す
る。親会社が負担している開発費の回収など移転価格税制対応の意味合いもあるが、
それ以上に重要なことは、取引が親会社内部の事業部を経由することによって、親会
社及び本社には必然的に価格の情報と決定権が集中し、支払条件のコントロールを通
して子会社のキャッシュフローを管理できることである。また、生産コストやマーケ
ットなど現場に近い情報も入手が比較的容易となる。したがって、売上の連単倍率は
親会社のグループ全体の業務意思決定に対する関与度を表していると考えられる。な
お、純粋持株会社は売上高連単倍率の集計には含めず、別途検証を行う。純粋持株会
社は 2016 年時点で純粋持株会社の企業のみでなく、対象期間  (2002-2016 年) に一時期
でも純粋持株会社化した企業を対象とする。(売上高連単倍率は純粋持株会社の年度は
当該企業を対象から除き、事業会社の年度は対象に組み入れる) 
 図 4-9 にあるように、純粋持株会社を除く売上高連単倍率の平均の推移を見ると、
2002 年は 1.64、2006 年は 1.74、2011 年は 1.79、2016 年には 2.04 まで上昇している。
特に 2016 年には 2.0 を超える水準に達したことは示唆的である。職能別事業部を例に
あげれば、親会社の製品事業部から販売会社へ製品を販売し、販売会社が 25%のマー
ジンを乗せて顧客へ販売した場合、連単倍率は 1.25 となる。マージンを 30%と仮定す
ると、1.30 になる。つまり、販売会社の仕入が製品事業以外になく、その機能が卸売
機能のみであると仮定すると、1.50 という水準を達成するには販社のマージンを 50%
と仮定する必要があり、これは通常の販売事業部では達成することは容易ではない。
                                                   
10 生産子会社の出荷分を親会社が帳簿上買い上げ、全世界へ販売する方式 . 
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すなわち 1.5 を超える水準は明らかに子会社に親会社に依存しない付加価値が存在す
ることを示唆する。したがって、以下では売上高連単倍率が 1.50 未満を親会社中心型
の企業とみなす。また、売上高連単倍率が 3.0 を上回るには、上記の例を流用すれば販
社のマージンを 50%とした上で、同規模の親会社を経由しないビジネスが存在する必
要がある。すなわち売上高連単倍率 3.0 は、グループ内に親会社が中心となる事業より
も大きい子会社事業が存在する、若しくは子会社中心の事業が複数存在し合計すると
親会社の事業よりも大きいことを暗示する。したがって、以下では売上高連単倍率 3.0
以上を分権型とみなす。そして、その中間、すなわち売上高連単倍率が 1.50 以上、3.0
未満の企業は依然として親会社中心の事業が中心ではあるものの、子会社中心の事業
も一定規模で存在する状態と捉え、本稿の考察対象である「二重構造型」と捉える。  
 
図 4-9 売上高連単倍率と倍率レンジごとの企業数の推移  (倍率は純粋持株会社除く) 
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 図 4-9 のように倍率のレンジ別に企業数を見ると、2002 年は倍率 1.50 未満の親会
社中心型が 137 社と全体の 55%を占めていた、2016 年には 84 社と減少し比率も全体
の 30%まで下がっている。一方で 1.50 から 3.0 の間にある二重構造型の企業は 2002 年
の 105 社から 2016 年には 107 社と期間中でほとんど増減がない。倍率が 3.0 を超える
分権型は 2002 年の 10 社から 2016 年には 33 社と大きく増加し、全体に占める比率は
2016 年でも 14%まで上昇している。純粋持株会社は 2002 年の 7 社から 2016 年は 54
社まで増加している。2016 年には日本の大企業では二重構造型の企業が最も大きな比
率を占めているが、2002 年からの変化を確認すると二重構造型はほとんど変化が見ら
れず、親会社中心型から分権型、純粋持株会社への上方へのシフトが起こっている。  
 次に図 4-10 の純粋持株会社の推移を見ると、2002 年時点の 7 社から、2016 年は
54 社まで増加している。本稿が対象とする企業の中で 2016 年までに純粋持株会社化を
経験した企業は延べ 65 社で、うち 11 社は 2016 年までに事業会社へ回帰している。ま
た 65 社のうち少なくとも 23 社は同業他社との経営統合を契機に純粋持株会社へ改組
している。図 4-10 にあるように、産業別にみると 2016 年時点では最も純粋持株会社
数が多いのはエントロピー指数が最も低い水準の業界である小売の 12 社/24 社、次い
で情報・通信の 8 社/22 社、食品の 7 社/18 社となっているが、いずれもエントロピー
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指数は 0.2 台である。一方でエントロピー指数が 0.50 を超える産業のうち、機械・エ
レクトロニクスは 1 社/50 社で、2011 年の 3 社から減少している。サービスは 3 社/7
社、物流・運輸は 5 社/22 社である。輸送機器は 0 社/24 社、医療機器・バイオは 2 社
/16 社など産業ごとの差が大きく、エントロピー指数など多角化の指標と純粋持株会社
への改組は相関がないと考えられる。純粋持株会社の多い小売、食品、情報通信は国
内型の産業であり縮小する国内市場の中で生き残りをかけた再編、または企業買収を
梃子にした海外市場への進出を経験してきた。業界再編による経営統合の際、統合す
る会社同士がクッションとして純粋持株会社制度を利用し、海外進出に際してはノウ
ハウを持たない親会社が買収先に大幅な権限委譲を行うために純粋持株会社の形態を
採用したと考えられる。したがって、日本における純粋持株会社は、戦略的目的より
も、再編のショックを和らげる緩衝剤として利用される側面が大きいと推測できる。  
 
図 4-10 産業別の純粋持株会社数の推移(各社の主要事業を元に産業別に分類) 
FY 02 FY 06 FY 11 FY 16 06vs02 11vs06 16vs11
合計 7 27 46 54 + 20 + 19 + 8
機械・エレクトロニクス 0 3 3 1 + 3 + 0 -2 
医療機器・バイオ 0 0 2 2 + 0 + 2 + 0
輸送機器 0 0 0 0 + 0 + 0 + 0
素材 2 6 6 6 + 4 + 0 + 0
情報・通信・広告 1 3 6 8 + 2 + 3 + 2
資源・エネルギー 0 1 1 3 + 1 + 0 + 2
建設・不動産 1 2 2 3 + 1 + 0 + 1
外食・飲食サービス 0 1 1 1 + 1 + 0 + 0
サービス 0 1 3 3 + 1 + 2 + 0
物流・運輸 0 3 3 5 + 3 + 0 + 2
小売 2 4 10 12 + 2 + 6 + 2
食品 1 2 6 7 + 1 + 4 + 1
生活 0 1 3 3 + 1 + 2 + 0 出所  筆者作成 
 
4.3.5 総資産連単倍率 
総資産の連単倍率は、親会社以外の子会社に価値創造の源泉である資本が分散さ
れている可能性を示唆する。したがって、資産の連単倍率は資本調達の分権度を表し
ていると考えられる。総資産の連単倍率が高いということは、子会社が上場している
か、他社の資本を受け入れているか、利益を本社に配当せず蓄積をしているか、子会
社が本社からの出資以外の資金調達手段を持っていることを示すと考えられる。子会
社が金融事業を手掛けている自動車会社は資産の連単倍率は高くなる傾向がある。逆
に資金調達は親会社が一括し、子会社は製造、販売などオペレーションに特化してい
る会社においては連単倍率は低くなる方向に動くと考えられる。ただし、グローバル
企業では低金利の日本の本社でキャッシュをため込むよりもロンドン、シンガポール、
ニューヨークなど地域ごとに資金を運用するマネジメントもあり、総資産連単倍率を
集権度、分権度を測定する指標になりうるかは疑問なしとはしない。ただ本稿では親
会社中心主義的な企業は資金を本社に集約する、との前提に基づいた考察とする。総
資産連単倍率については純粋持株会社を除外はせず、278 社全てを対象としている。  
図 4-11 にあるように 2002 年は 1.45、2006 年は 1.49、2011 年は 1.45、2016 年は
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1.63 と、2011 年までは横ばいであったが、2010 年代に入り数値が上昇していることが
分かる。2000 年代までは親会社の機能を補強する垂直型、関連多角化型の買収が中心
で資本調達機能は本社に集中していたが、2010 年代に入り非関連多角化の買収が増加
する中で資本機能も一部権限委譲する動きが出ていると推測できる。総資産連単倍率
の推移を倍率のレンジ毎に分類すると、図 4-11 のように連単倍率 1.25 倍未満は 2002
年の 144 社から 2016 年には 77 社へと約 40%減少し、1.5 倍未満は 73 社から 83 社と約
10%増加している。両者を合わせると 2002 年は全体の 78%を占めていたが、2016 年に
は 57%まで減少している。資本政策は本社が一手に握り子会社は運転資本の管理のみ
を行うような集権的なグループ構造から転換しつつあることが分かる。また、連単倍
率が 1.5 倍以上の企業は 61 社から 118 社へと増加している。製造業であっても自動車
会社のように金融事業をグループに取り込んでいる企業の連単倍率は高い数値を示し
ており、市況に左右されやすいことも特徴と言える。このように、日本の大企業全体
を見ると、資本の分散型企業は増加傾向にある。一方で全体の連単倍率は上方にシフ
トする動きを見せているものの、依然として過半は倍率 1.50 倍以内の集権的な構造で
ある。したがって、売上高連単倍率は全体として上方シフトしているのに比べて、総
資産連単倍率は二極化の動きがみられる。  
 
図 4-11 総資産連単倍率 (純粋持株会社を含む) と倍率レンジごとの企業数の推移  
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4.3.6 従業員連単倍率 
次に、従業員数の連単倍率を確認する。従業員数の連単倍率が低いことは親会社
に人的リソースが集中していることを意味する。伊藤・菊谷・林田  (2003) によれば、
多角化した企業においては事業を管理するために必要となる情報、範囲、複雑性が拡
大するため、中央本社がこれを収集して適切に処理することは困難になる。そこで現
場に近い下位のユニットに、事業レベルの意思決定の権限を委譲することが合理的と
なるが、親会社がスリム化されず多くの機能を持つ状態では、親会社又は本社は事業
ユニットの意思決定への介入を誘発され、分権化のメリットを十分に活かすことがで
きない。その対策としては、本社が事業の評価と監視、戦略的意思決定以外に介入で
きない規模まで本社を縮小すすることが挙げられる。したがって、親会社の規模が大
きいことは親会社が子会社及び事業ユニットの意思決定に介入する余地が大きいとみ
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なし、その連単倍率を集権・分権の指標として検証する。   
図 4-12 従業員連単倍率の推移と倍率レンジごとの企業数の推移  
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図 4-12 は大企業 278 社の従業員連単倍率の推移である。2002 年の 3.69 倍から 2016
年には 5.80 倍まで拡大している。2002 年から 2016 年にかけて、連単倍率 2.5 倍以内は
132 社から 68 社へと減少し、逆に 10 倍を超える会社は 15 社から 78 社へと増加してい
る。一方でその中間の 2.5 倍から 10 倍の会社数には大きな変化は見られない。したが
って、日本の大企業のグループ構造が、親会社中心型から、グループ各社へ拡散する
傾向にあることが読み取れる。売上高、総資産と比べて中間層の変化は小さく上下の
移動が大きい。倍率が 10 倍以上の会社の多くは純粋持株会社であると考えられる。こ
れは純粋持株会社の多くが同業他社との経営統合により誕生したことと整合的である。 
 
4.3.7 日本企業の多角化と権限委譲のまとめ 
 日本企業の多角化を事業的多角化、地域的多角化、組織的多角化へと分類し、そ
れぞれについてエントロピー指数、海外売上高比率、連結子会社数などの指標を用い
て 2000 年代から 2010 年代にかけての日本企業の多角化の進展を検証した。  
 
図 4-13 多角化指標のサマリ  
Y2006 Y2011 Y2016 Y11/Y06 Y16/Y11 Y16/Y06
エントロピー指数 0.34 0.37 0.40 + 7% + 1% + 16%
本業比率 0.83 0.82 0.79 + 2% + 3% + 5%
地域的多角化 海外売上比率 0.25 0.28 0.34 + 9% + 22% + 33%
連結子会社 87 98 117 + 13% + 20% + 35%
持分法適用会社 17 18 21 + 6% + 19% + 26%
連結従業員 26.8 30.6 34.0 + 14% + 11% + 27%
売上高連単倍率(H D除く) 1.74 1.79 2.04 + 3% + 14% + 17%
持株会社 27 46 54 + 70% + 17% + 100%
総資産連単倍率 1.49 1.45 1.63 -2% + 13% + 10%
従業員連単倍率 4.67 5.16 5.80 + 11% + 12% + 24%
事業的多角化
組織的多角化
連単倍率
 
出所  筆者作成 
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売上高連単倍率、総資産連単倍率、従業員連単倍率を組織の分権度を表す指標と
して用い、その推移を検証した。検証のサマリは図 4-13 のとおりである。検証の結果、
本稿が対象とする日本の大企業 278 社では、2000 年代から 2010 年代にかけてほぼ一貫
して多角化の傾向が続いていることが確認できた。そして、多角化のベクトルは事業
的多角化、地域的多角化、組織多角化の全面に渡って確認できた。2006 年から 2016
年にかけて、事業的多角化の指標であるエントロピー指数は 16%上昇、地域的多角化
の指標である海外売上比率は+26%上昇、組織的多角化の指標である連結子会社数は
+35%上昇と、2000 年代から 2010 年代にかけての日本企業は事業的多角化以上に地域
的な多角化が進み、さらに組織的多角化、すなわち企業グループの巨大化が進んだこ
とが分かる。そして、多角化に伴う企業グループ内の権限委譲の程度を測る指標とし
て売上高、総資産、従業員の連単倍率の推移を検証し、3 つの指標全てが上昇している
ことを確認した。また、業務意思決定、資本調達、人的リソースの中で人的リソース
が最も分散しており、逆に資本調達は依然として親会社中心の度合いが強い。さらに、
純粋持株会社は 2002 年の 7 社から 2006 年の 27 社、2016 年は 54 社まで拡大している。
一方で純粋持株会社を経験した延べ 65 社のうち少なくとも 23 社は同業他社との経営
統合を契機に純粋持株会社へ移行している。また、11 社は 2016 年までに事業会社へ回
帰しており、日本において純粋持株会社は経営統合のクッションとして採用されてい
ると推測される。  
 以上から、2000 年代後半から 2010 年代にかけても日本企業の多角化は加速してお
り、事業、地域、グループ構造の各面で組織の複雑化が大きく進展した。そしてそれ
に伴い権限の委譲も進んでいるが、最も分散が進んでいるのは人的リソース、次いで
業務意思決定の分散が進んでいる。一方で資本調達の権限は相対的に親会社中心であ
ることが確認できた。  
 
4.4 精密機器企業の多角化と権限委譲の検証 
 本節では、前章で試みた日本企業の多角化と権限の分散の検証を、精密機器企業
を対象として試みる。まず、何をもって精密機器企業の範囲を定めるかは簡単なよう
で難しい問題である。上述のように精密機器企業は技術力を武器に周辺分野への多角
化を繰り返してきた過去を持つため、事業分野は多岐に渡り、特定の製品や産業で括
ることは難しい。東京証券取引所の業種分類ではキヤノン、富士フイルム HD、リコー
などは精密機器ではなく電気機器に分類される。東証業種分類では精密機器企業は医
療機器、時計、計測機器を生産する企業が分類される。また、本稿が依拠する日経 NEEDS
には精密機器という分類は存在せず、機械・エレクトロニクス産業に分類される企業  
(キヤノン、リコーなど) と、医療機器・バイオ産業に分類される企業  (オリンパス、
HOYA など) に分かれる。本稿ではまず前章で対象とした日本企業の売上高、総資産、
時価総額の上位 200 社に該当する計 278 社をベースに、以下に該当する企業を精密機
器企業として定義する。  
1. 4 章で採用した日本企業 278 社に該当し、東証業種分類で「精密機器」に分類される  
2. 1.に該当せず、278 社に該当し、カメラ、複写機、プリンタの世界シェア 5 位以内  
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3. 1.に該当せず、東証の業種分類で「精密機器」企業の時価総額上位 10 社  
 1.に該当するのは、HOYA、テルモ、オリンパス、ニコン、島津製作所、ニプロの
計 6 社。2.に該当するのがキヤノン、リコー、コニカミノルタ、富士フイルム HD、京
セラ、ブラザー工業、セイコーエプソンの計 7 社となる。そして、278 社には該当しな
い精密機器企業として対象に加えるのは OKI、カシオ、シチズン時計、セイコーHD、
東芝テック、トプコン、東京精密の計 7 社とする。1, 2, 3 の合計として計 20 社を本章
の対象とする。上記 20 社を対象に、4 章と同様に事業的多角化、地域的多角化、組織
的多角化で多角化の進展を確認する。また、売上高、総資産、従業員の連単倍率を元
に意思決定、資本調達、人的リソースの分散を確認する。また、本章では成長性とし
て売上高成長率、収益性として売上高利益率と ROA を追加し確認する。成長率及び利
益率は 2002～2006 年、2007 年～2011 年、2012 年～2016 年の平均を用いている。上記
を対象とした多角化と権限委譲の指標と、日本企業の平均との比較は図 4-14 の通りで
ある。  
 
図 4-14. 日本企業 278 社と精密機器企業 20 社の多角化・権限委譲の指標比較  
A. 日本企業278社 B . 精密機器企業20社 C . 差異 (B  - A)
Y2006 Y2011 Y2016 Y2006 Y2011 Y2016 Y2006 Y2011 Y2016
エントロピー指数 0.34 0.37 0.40 0.70 0.76 0.74 + 0.36 + 0.39 + 0.34
本業比率 0.83 0.82 0.79 0.66 0.62 0.63 + 0.17 + 0.20 + 0.16
地域的多角化 海外売上比率 0.25 0.28 0.34 0.55 0.55 0.61 + 0.30 + 0.27 + 0.27
連結子会社 87 98 117 108 117 132 + 21 + 19 + 15
持分法適用会社 17 18 21 11 7 7 -6 -11 -14
連結従業員 26.8 30.6 34.0 34.0 41.4 42.5 + 7.3 + 10.8 + 8.5
売上高連単倍率(H D除く) 1.74 1.79 2.04 1.67 1.69 1.93 -0.07 -0.11 -0.11
持株会社 27 46 54 3 5 2
総資産連単倍率 1.49 1.45 1.63 1.52 1.59 1.56 + 0.03 + 0.14 -0.08
従業員連単倍率 4.67 5.16 5.80 5.02 5.56 6.53 + 0.36 + 0.40 + 0.73
成長率 売上高成長率 9.5% 1.3% 5.3% 8.5% -2.2% 3.4% -1.0% -3.5% -2.0%
売上高利益率 4.5% 3.9% 5.5% 4.3% 2.9% 5.1% -0.2% -1.0% -0.5%
R O A 3.7% 2.9% 4.0% 3.9% 2.3% 3.7% + 0.2% -0.6%  -0.2%  
事業的多角化
組織的多角化
連単倍率
収益性
 
出所  筆者作成 
 
4.4.1 精密機器企業の多角化の検証 
 まず、事業的な多角化を図るエントロピー指数を確認すると、精密機器企業の平均
は 2006 年は 0.70 に対して 2016 年 0.74 と多角化が進展している。しかし 2011 年の 0.74
に対しては数値が微減している。主要事業であったカメラ、複写機市場が収縮する中
で事業ポートフォリオの拡張を図る企業と、逆に得意分野へ事業の絞り込みを行う企
業に二極化していることが反映されていると考えられる。また、日本企業全体と比較
すると 2016 年のエントロピー指数は日本企業全体では 0.40 に対して精密機器企業は
0.74 と高く、精密機器企業は事業的多角化の度合いの高い産業であることが見て取れ
る。  
  地域的多角化を図る指標として海外売上高比率を見ると、精密機器企業は 2006 年
の 0.55 から 2016 年は 0.61 まで拡大しており、地域的な多角化は継続的に拡大してい
ることが分かる。第 3 章で明らかにしたように精密機器企業は国際競争力が強く早く
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から海外進出が進んでおり、海外に成長の源泉を求めていることが確認できる。絶対
値の比較においても、日本企業全体が 2016 年で 0.34 に対して精密機器企業は 0.61 と
企業的多角化の度合いが高いことが明確となる。  
 組織的多角化を測る指標として連結子会社数を見ると、精密機器企業の子会社は
2006 年の 108 社から 2016 年には 132 社へと増加している。また、連結従業員数も 2006
年の 34.0 千人から 2016 年は 42.5 千人へ増加しており、グループ構造が多角化・巨大
化していることが分かる。日本企業の平均と比較すると、2016 年の子会社数は日本企
業の平均が 117 社、連結従業員数は 34 千人で、精密機器企業は平均を大きく上回って
いる。一方で、持分法適用会社は 7 社と、日本企業の平均の 21 社を下回る。他社との
合弁などによる事業展開よりも独自技術、自前の販売チャネルでの事業展開を嗜好す
る精密機器企業の経営方針が反映されていると考えられる。  
 
4.4.2 精密機器企業の権限委譲の検証 
次に権限の委譲を測る指標として売上高、総資産、従業員数の連単倍率を確認す
る。図 4-15 にあるように売上高連単倍率は 2002 年の 1.68、2006 年の 1.67、2011 年は
1.69 と横ばいで推移していたが、2016 年は 1.93 まで上昇している。総資産の連単倍率
は 2011 年から 2016 年にかけては倍率が下がり、集権化の動きを示している。従業員
の連単倍率は拡大をしている。  
2011 年から 2016 年にかけての売上高連単倍率の上昇は、既存の事業はそのままに
買収した子会社を分権的に経営する分だけ倍率が上昇していと考えられる。この状況
は親会社中心の既存事業は引き続き集権的な経営を維持し、買収した子会社には権限
を委譲し分権的に経営する「二重構造」の仮説と整合的である。また、持株会社の推
移を見ると 2006 年は 3 社、2011 年には 5 社と増加したが、2016 年は 2 社に減少して
おり、純粋持株会社から事業会社、事業持株会社へと回帰する動きが表れている。日
本企業全体では 2002 年は 7 社、2006 年は 27 社、2016 年は 54 社まで増加しているの
は対照的な動きと言える。したがって、精密機器企業は多角化が進展している一方で、
既存事業の業務意思決定は依然として親会社中心に留まっており、買収した子会社事
業に対して権限委譲が進んでいると考えられる。  
 
図 4-15 精密機器企業の売上高連単倍率と倍率レンジごとの企業数の推移  
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図 4-15 のように精密機器企業 20 社の売上高連単倍率は 2011 年から 2016 年にか
けて 1.69 から 1.93 へ上昇しているが、倍率が 1.5 未満の集権的な企業数は変化してお
らず、倍率 1.5 から 3.0 のレンジに入る二重構造企業の倍率水準の上昇と、純粋持株会
社から事業会社へ回帰した 3 社が水準を押し上げていると考えられる。このように、
精密機器企業は事業的、地域的、組織的な多角化に際して業務意思決定を子会社へ分
散させていくよりも従来の親会社中心の構造を残しながら部分的な委譲を進めている、
限定的な権限委譲の形になっていると捉えることができる。  
 図 4-16 の総資産の連単倍率を見ると、精密機器企業は 2006 年の 1.52 から 2016 年
は 1.56 へと僅かながら分権化の方向に進んでいるが、2011 年から 2016 年にかけては
集権化の方向へシフトしている。したがって、精密機器企業の資本調達の権限は集権
化か、少なくとも分権化は進んでいないと捉えられる。日本企業全体では 2011 年の 1.45
から 2016 年は 1.63 へと分散が進んだのとは異なる変化となっている。精密機器企業は
多角化が進展する中で、資本のコントロールについては親会社へ集中させる戦略をと
っていると推測できる。すなわち、業務意思決定の権限について社内事業は親会社中
心の集権、子会社事業には権限委譲される一方で、資本の調達はどちらに対しても委
譲せず、権限は親会社に集中している。  
 
図 4-16 精密機器企業の総資産連単倍率の推移  
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 従業員の連単倍率は 2006 年の 5.02 から 2016 年は 6.53 まで上昇しており、人的リ
ソースの分散は進んでいることが分かる。日本企業の 2016 年の倍率は 5.80 倍であり、
売上高と総資産とは逆に、精密機器企業の人的リソースの分散は日本企業の平均より
も進んでいることが確認できる。  
 最後に成長性および収益性を確認する。精密機器企業の成長性の指標としての売
上高成長率と、収益性の指標としての売上高利益率と ROA は、2012-2016 年の平均で
売上高成長率は 3.4%、売上高利益率は 5.1%、ROA は 3.7%と、いずれも日本企業の平
均 (各 5.3%、5.5%、4.0%) を下回っている。したがって、精密機器企業は日本企業の
平均に対して多角化が事業的、地域的、組織的の各面で進んでいるが、一方で連単倍
率を見ると業務意思決定の権限委譲は平均よりも進んでおらず、資本のコントロール
は親会社に集中させる方向に動いており、人的リソースの分散だけが平均以上に進ん
でいるといった独特の構造を持っているが、それらの構造は必ずしも成長性と収益性
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の向上には結びついていないことが分かる。以上、精密機器企業の多角化と権限の分
散に関する検証から以下のことが確認できた。  
 
✓ 精密機器企業は事業、地域、組織の多角化が進み、水準は日本企業の平均を上回る  
✓ 業務意思決定の分散は 2010 年代に進むがその水準は日本企業の平均を下回る  
✓ 資本調達の権限の分散は進んでおらず、水準は日本企業の平均を下回る  
✓ 人的リソースの分散は進んでおり、その水準は日本企業の平均を上回る  
✓ 純粋持株会社から事業会社へ回帰する動きが見られる  
✓ 精密機器企業の成長性、収益性は日本企業の平均に下回る  
 
 以上のことから、精密機器企業の多角化は事業・地域・組織の各面で継続的に進
展しその水準も日本企業の平均を上回る一方で、業務意思決定や資本調達の権限は依
然として親会社に集中する構造となっていることが分かる。また、2010 年代に売上高
連単倍率が上昇しているが依然日本企業の平均を下回っていることは、親会社中心の
社内事業は集権的な体制を維持しつつ、買収した子会社に権限委譲を進めていること
を示唆する。この動きは精密機器企業に集権的な社内事業と分権的な子会社事業の「二
重構造」が発生しているとする仮説と整合的である。  
 
4.5 まとめ 
 本章では日本企業と精密機器企業の多角化を事業的多角化、地域的多角化、組織
的多角化へと分類し、それぞれについてエントロピー指数、海外売上高比率、連結子
会社数などの指標を用いて 2000 年代から 2010 年代にかけての多角化の進展を検証し
た。また、売上高連単倍率、総資産連単倍率、従業員連単倍率を組織の分権度を表す
指標として用い、その推移を検証した。  
 検証の結果、本稿が対象とする日本の大企業 278 社では、2000 年代、2010 年代も
ほぼ一貫して多角化の傾向が続いていることが確認できた。そして、多角化のベクト
ルは事業的多角化、地域的多角化、組織多角化の全面に渡って確認できた。そして、
多角化に伴う企業グループ内の権限委譲の程度を測る指標として売上高、総資産、従
業員の連単倍率の推移を検証し、3 つの指標全てが上昇していることを確認した。純粋
持株会社は 2002 年の 7 社から 2006 年の 27 社、2016 年は 54 社まで拡大している。以
上から、2000 年代後半から 2010 年代にかけても日本企業の多角化は加速しており、特
にグループ構造の複雑化が大きく進展した。そしてそれに伴い権限の委譲も進んでい
ることを確認した。次いで同様の指標で精密機器企業の多角化と権限移譲を検証した。
精密機器企業の事業的、地域的、組織的な多角化は 2000 年代から継続的に進展してい
ること、業務意思決定の分散は 2000 年代は安定的に推移していたが 2010 年代に入り
進展していることを確認した。図 4-17 は多角化と権限委譲、成長性と収益性の指標に
おいて日本企業の平均を 1 とした場合の精密機器企業の水準を表したものである。多
角化を表す指標は日本企業の平均を上回るが、権限の分散を表す売上高連単倍率と総
資産連単倍率は日本企業の平均を下回っている。ゆえに、精密機器企業では事業的、
地域的、組織的な多角化の進展と水準に対して権限の分散は同程度には進んでいない
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ことが分かる。したがって、検証の結果は本稿の仮説である精密機器企業における「組
織の二重構造化」が暗示していると考えられる。また、成長性と収益性の指標では精
密機器企業は日本企業の平均を下回っている。ただし、二重構造であることが低成長、
低収益の要因であるか否かについては明確ではない。  
 
図 4-17 日本企業と精密機器企業の多角化と権限委譲  (日本企業を 1 とする) 
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５．組織の「二重構造」に関する考察 
 
  本稿の第三の仮説は、「二重構造」であることは業績に対して負の影響を及ぼす、
とするものである。前節で見たように多角化に対して権限の分散が進んでいない精密
機器企業の成長性及び収益性は、日本企業の平均に劣っている。しかし、ここまでの
検証で業績の低迷と組織構造の因果は明確には示されていない。本節は、精密機器企
業の「二重構造」型組織がもたらす課題を、1. モニタリング費用の上昇とモラルハザ
ード、2 範囲の経済とコーディネーションとインセンティブ制度の相反、3.内部資本市
場と内部移転価格の機能不全、の 3 点について考察する。  
 
5.1 モニタリングとモラルハザードの考察 
  前章で精密機器企業は日本企業の平均に対して多角化が事業・地域・組織の各軸
で進展の度合いが高いこと、その一方で多角化の度合いに対して業務意思決定と資本
調達の権限委譲は日本企業の平均ほどには進んでいないことを売上高連単倍率および
総資産連単倍率の推移から確認をした。ここで、あらためて売上高連単倍率、総資産
連単倍率が示唆する情報の重要性について、4 章で触れた Aoki et al (1994)、青木・堀 
(1996) の日本メインバンク・システムについての議論を流用して考察する。  
  4 章では企業の「決済口座」がメインバンクに集中することで得られる資金の出入
りの情報がメインバンク・システムの維持において重要な役割を果たしており、その
機能を企業へ置き換えるとグループ内の取引が親会社を経由することが相当し、その
程度を表す指標が売上高連単倍率であると論じた。特に自己充足性が低い製販分離型
の職能別事業部制においては、親会社と子会社の取引によって得られる特殊的な情報
が事業をコントロールする上で大きな意味を持っていた。青木・堀  (1996) はメインバ
ンク制は 1. モニタリング費用の節約、2. 企業救済、3. 状態依存型ガバナンス、のよ
うな社会的便益を生み出してきたとしている。翻って企業は取引を通じて子会社の情
報を入手し、さらに取引が親会社を経由することで取引価格や支払いサイトのコント
ロール権を保有する。すなわち日本の企業システムを内部資本をめぐる疑似的なメイ
ンバンク制と捉えれば、親会社が子会社との取引を通じて獲得する安価で精度の高い
モニタリング機能が日本の企業グループが生み出してきた効率であると考えられる。
また、総資産連単倍率の低さは資金調達面で子会社が内部資本市場に依存しているこ
とを意味する。取引を通して得る精度の高い情報と、内部資本市場を通した事業部へ
の資本の配分は補完的な関係にある。メインバンク・システムは変化が一方向的であ
った高度成長期の日本経済と補完関係にあったように、親会社の技術を梃子にした関
連多角化で成長してきた精密機器企業にとって、親会社が業務意思決定と資金調達に
強い権限を行使する経営体制は整合的であったと考えられる。現在においても、親会
社内部の事業部は「職能別事業部制」の下で本社の強い監視下に置かれている。社内
事業のモニタリングは取引を通じて行われるためそのコストは低く、取引と人事権を
通して経営にも容易に介入できる。したがって社内事業に対しては、その業績に対し
て大きな権限と責任を与える必要は生じない。  
  しかし、2010 年代に非関連多角化を意図して買収した子会社事業においては、親
 43 
会社と子会社は直接の取引関係がなく、取引を通して入手出来ていた特殊的な情報が
親会社には入らず、モニタリングのための情報の入手にかかるコストは増加する。モ
ニタリング精度を求めるほど費用は上昇し、結果として経営者は親会社の事業部に実
施するような高い精度のモニタリングを買収で加わった子会社事業に対して実施する
ことができない。伊藤・菊谷・林田  (2006) が明らかにしたように権限・責任とモニタ
リングには補完的な関係が認められる。すなわち、大きい権限・大きい責任に対して
強いモニタリング、若しくは小さい権限・小さい責任に対して弱いモニタリングが整
合的となる。したがって十分なモニタリングを実施することができない子会社事業に
対して強い権限・責任を与えることは合理的ではない。しかし実態は買収された子会
社に対しては強い権限を与えられ、100%子会社であれば市場からの監視はなく、さら
に資金調達を親会社に依存していれば銀行からの監視も弱い。また、宮島  (2007) が指
摘するように日本の M&A の特徴としてターゲット企業の自立性を維持する傾向が強
く、加護野(1983)、伊藤 (2002) が指摘するように日本企業は米国企業に比べてパフォ
ーマンスに依存したコントロールが米国企業ほど厳密ではないことから、子会社事業
とその経営者に対して大きな権限を与える一方でモニタリングの限界から厳密な業績
評価と責任を課すことは難しいことが示唆される。したがって親会社と子会社間で情
報の非対称性が発生し買収した子会社事業は「強い権限、弱い責任、弱いモニタリン
グ」、という歪な経営になる可能性があると考えられる。したがって、精密機器企業が
直面している組織の「二重構造」では権限と責任、権限・責任とモニタリングの関係
が不整合に陥る可能性が高い。  
 
 伊藤・林田 (1995) は欧米においては社内事業と 100%子会社に本質的な差異はな
いと認識される一方で日本企業において社内事業と分社が明確に違う組織と認識され
る理由として、職能別事業部制で自己充足性が十分ではない社内事業部には経営者が
介入する可能性が常に残されており権限の委譲をコミットすることができず、権限委
譲をコミットする装置として分社化が利用されると論じた。すなわち、社内の事業部
であれば経営者は事業部へ委譲した権限は公式ではなく実質的なものであり、経営者
は事業部へ与えた権限をいつでも取り戻すことが可能だが、分社化された事業では「雇
用関係」に関する権限はフォーマルに子会社経営者へ委譲されているため、たとえ
100%子会社であっても取り戻すことは容易ではなく、この分社化による取引費用の上
昇が親会社の経営者が当該事業での人的資産のコントロールに過度に介入する誘因が
弱めるとした。伊藤・林田  (1995) が分析の主眼としたのは日本企業において新規事業
を生み出すために社内事業ではなく分社化が選択されるのはなぜか、その本質的な差
異は何かであるが、この議論を精密機器企業における社内事業部と買収により加わっ
た子会社事業の本質的な差異は何か、の議論に拡張する。  
 分社化が権限委譲のコミットメント装置として機能するというのであれば、経営
の立場から見れば、分社化された事業には経営者は権限委譲をコミットせざるをえな
い、と見ることもできる。すなわち、親会社は買収した子会社に対して社内事業と同
水準に業務意思決定へ介入することはできないと考えられる。したがって権限委譲は
典型的なエージェント・プリンシパルの問題を引き起こす。エージェントである子会
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社とプリンシパルである親会社で情報の非対称性が発生し、エージェントがプリンシ
パルの利益に沿わない機会主義的行動を取るリスクが生じる。モラルハザードを回避
するために適切なインセンティブの設計とモニタリングを通して監視・評価を行う必
要がある。しかし、既述のようにインセンティブ評価のために子会社事業の情報を収
集するアクティビティはコストがかかり、コストの上昇は指標の精度の低下を招き、
インセンティブの効果を弱める。モニタリングも社内事業部であれば取引情報など日
常的なモニタリングから情報を入手することが可能となるが、子会社事業は権限委譲
がコミットされており情報の入手には手間がかかり、モニタリングを強めれば本社の
介入として子会社事業のモチベーションを低下させる。ミルグロムとロバーツ  (1997) 
は非関連分野への拡張は中央の意思決定者が各事業の固有の問題について適切な情報
を入手できず、意思決定は財務データに依存するため重要だが数量化されない情報に
対する注意が疎かになる、と指摘している。  
Williamson (1975) が事業部制組織の成功には事業のパフォーマンスを評価する能
力をもったスタッフ機構の充実が不可欠であると論じているように、正確な業績評価
には洗練されたシステムとスタッフが必要となる。社内事業と子会社事業では必要と
されるモニタリングと評価の指標は異なり容易にノウハウの移転、共有はできない。
すなわち既存のモニタリングの仕組みは子会社事業のモニタリングには適用できない。
したがって、二重構造下ではモニタリングの困難さゆえに親会社と子会社事業に情報
の非対称性が発生し、子会社のモラルハザードを誘発する可能性が高い。  
 
5.2 範囲の経済とコーディネーションの考察 
  多角化戦略が企業価値を高めうるとすれば、本社-事業間若しくは複数事業間での
範囲の経済を発揮する必要がある。範囲の経済の源泉は資源の共有であり、共有でき
るのは不分割的な経営資源と、資本の調達と利用における相乗効果に大別できる。不
分割な資源は特に本社機能が該当し、従業員をはじめとする経営リソースを複数事業
間で相互依存的に共有するためのコーディネーションが多角化を正当化するための鍵
となる。  
製販分離の職能別事業部制は一部機能を本社と共有しており、自己充足性が低い。
したがって、職能別事業部制を維持した形での関連多角化は範囲の経済を拡大させる。
一方、加護野  (1993) は職能別事業部制のデメリットとして、職能別事業部においては
内部の調整業務に忙殺される可能性を挙げている。また、職能別事業部制は属人的な
関係に依存する程度が大きく、戦略的イニシアチブをとる、評価するなどを行う場合
には社内の人脈、ネットワークが不可欠となるとしている。そして、これらは長期雇
用を前提とする日本企業と補完的な関係にはあるが、日本の組織に外国人を取り込む
際の障壁になると指摘している。この議論と同様に精密機器企業が独自技術を梃子に
遂げてきた関連多角化は、親会社に権限と情報が集中する集権的な経営体制と補完的
な関係にあったと考えられる。すなわち、親会社を中心とした多角化を進めてきた精
密機器企業において、内部の人材に求められるスキルは加護野  (1993) が指摘したよう
な「内部調整」「人脈」といった企業特殊的な知識が主となり、そのスキルが応用でき
る範囲内においては大きな力を発揮するが、2010 年代以降の精密機器企業のように買
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収による非関連多角化を図る段階においては、買収した子会社は既に自己充足的な機
能を備えているため共有できる資源に限りがあり、職能別事業部制において有効であ
った親会社の企業特殊的なスキルを広範囲に利用することが難しい。また、伊藤・林
田  (1997)が明らかにしたように日本企業では分社化は事業の独立性を高め、経営責任
を明確にし、より大きな裁量権・権限が与えられると認識されている。伊藤・林田 (1997) 
は分社化によって「雇用関係」に関する権限が公式に子会社へ委譲されているため、
100%子会社であっても親会社の経営者が当該事業の人的資産のコントロールに容易
に介入することができず、分社化によって初めて人的資産のコントロール権の委譲に
ついてのコミットメントが成立するとした。この議論に従えば、社内事業であれば社
内の人事異動で容易に可能であった人的リソースの事業間移転が、親会社と子会社事
業、若しくは社内事業と子会社事業間では著しく困難になることを意味する。したが
って、精密機器企業は親会社中心の既存事業が成熟し成長の源泉を買収に求めている
が、社内事業と子会社事業では企業特殊的なスキルが異なるため知識の移転が難しく、
子会社事業は親会社の本社部門など不分割資源を限定的にしか共有できない。したが
って現在精密機器企業が直面しているような親会社中心の社内事業が縮小している状
況を想定すると、親会社の本社部門の費用は硬直的であるが、上記の理由によりその
利用と費用負担を子会社と分割することができず、移転できない経営資源が親会社に
残され、グループ内での効率的な資源配分が停滞する。  
  事業の進出と撤退を考えるとき、職能別事業部制は本社と機能を共有しているた
め、本社は不採算の事業からの撤退を躊躇する可能性が発生する。親会社中心の職能
別事業部制であれば他の事業が受け皿となることができるが、子会社事業とは資源を
共有しないため内部資源の振り回しはできない。また職能別事業部制であれば不採算
であっても事業を維持することで範囲の経済を実現し全社の利益につなげる可能性が
あるが、機能を共有しない子会社事業からの利益補填による不採算事業維持は全社の
利益にはつながらない。その結果、子会社事業から得る利益で不採算の社内事業の損
失を補填する範囲の不経済が起こり、多角化ディスカウントで企業価値を毀損する。  
 
  ミルグロムとロバーツ  (1997) は、規模の経済性があるとき企業は価格だけでは効
率的な産出水準を決められず、予測される事業規模を調整し、各管理者が同じビジョ
ンの元に一貫した行動をとる必要があるとし、範囲の経済を享受するにはさらに厳し
い問題に直面するとしている。企業グループ全体で範囲の経済による利益を享受する
ためには、事業部は自身の事業部にとっては最適ではない決断を求められる可能性が
生じる。社内事業部は自己充足的ではなく本社と相互依存的であるため業績指標の精
度が低下する「チーム生産の問題」を抱えるが、それゆえに事業部利益より全社利益
に依存するインセンティブと整合的となる。しかし子会社事業は自己充足的であるた
めにグループ全体の業績との連動が薄く、事業部利益に応じたインセンティブと整合
的であり、グループ全体の利益のために事業利益を犠牲にする戦略は子会社事業の努
力水準を押し下げる。子会社事業とグループ全体の戦略を整合させるには、子会社事
業がグループ内のコーディネーションに反応するようにインセンティブを設計する必
要がある。しかし事業間の利害をコーディネートする本社は社内事業に関する情報は
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十分に持つが、子会社事業に関しては限定的な情報のみを有するため、子会社事業の
コーディネーションに対する活動を適切に評価することは容易ではなく、適切な評価
がされなければ子会社事業がコーディネーションに取り組む誘因を押し下げる。また、
社内事業は本社と同様の情報を持つことが可能だが、子会社事業は事業部の私的情報
に応じた判断を下し、同一のビジョンの下でも異なる決断が下される可能性がある。
したがって、組織の「二重構造」が発生している状況においては、本社は社内事業と
子会社事業に異なるインセンティブを与えながらコーディネーションを促すことは困
難となる。  
 
5.3 内部資本市場と内部移転価格の考察 
  Williamson (1975) は企業が調達した資金や自ら生み出したキャッシュフローをよ
り収益性の高い事業へ再配分する機能は事業部制の基本的な性質であると述べている。
企業と投資家で情報の非対称性がある場合、外部の資金調達は投資の質を正確に判断
できず非効率な投資が実施される可能性がある。一方で内部資本市場は情報の非対称
性が相対的に小さい企業内の経営者が判断するため外部市場よりも効率的に資本を配
分できる可能性が高いとする。さらに事業部制組織においては事業部が稀少な資源を
めぐって競争し本社が勝者を選別するの仕組みが働く。Williamson (1975) は内部資本
市場は有能な本社によるモニタリングとコントロールの面で外部資本市場よりも優れ
ているとし、内部資本市場の存在が事業部制の優位性につながっていると論じている。 
  一方、伊藤 (2002, 2005) は関連多角化と内部資本市場に関する考察として、日本
企業には効率的な内部資本市場が存在せず、実質的に既存事業を中心に資金が回り続
けている可能性を指摘している。すなわち、新規事業に資金を奪われることを恐れる
既存事業が非効率な投資に走ることを防ぐために、資本の配分は既存事業を中心とす
る均等配分に陥ることしている。そして、事業間の関連性が高いほど、本社が有能で
ないほど、そして本社が事業部からの情報に依存する割合が高いほど、内部資本市場
の非効率性が増大する、と論じている。   
また、米国では 1990 年代以降、多角化した企業は同じ産業で活動する代表的な専
業企業のポートフォリオに比べ、株式市場から著しく評価されるとする多角化ディス
カウントの議論が盛んとなった。牛島  (2015) は日本においても多角化ディスカウント
が発生していることを実証的に確認している。多角化された企業が内部資本市場を活
用して不採算事業を抱え込めば、企業価値を毀損する恐れがある。内部資本市場の活
用によって事業ラインが拡大すれば組織構造が複雑化し内部資本市場ゆえに経済価値
が損なわれる。したがって 1990年代以降、米国では多角化企業は衰退し専業化が進み、
Itoh and Shishido (2005) は 1990 年代に日米の企業で多角化の進展が逆転した可能性が
あるとしている。  
  日本企業の職能別事業部制を内部資本市場をめぐる疑似的なメインバンク制と捉
えうることは既に述べた。しかし、上の議論からは二重構造型組織においては内部資  
本市場が十全には機能しないことが示唆されている。すなわち、職能別事業部制にお
ける社内事業は自己充足的ではなく、銀行口座が同一である可能性もあり資金管理を
本社から完全には切り離すことができない。本社と事業部は資源を共有することで範
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囲の経済を享受するため、社内事業部へ資本を配分することは本社の利益につながる。
ゆえに資本配分を決定する本社は、事業部業績に応じた公平な資本の配分を歪める可
能性が高くなる。すなわち、資本の配分が社内事業に手厚く配分される可能性が発生  
する。また、親会社の事業への資本の傾斜配分は子会社の関係特殊的な投資への誘因
を損なう。同時に子会社事業の資金調達が内部資本市場に依存すると、子会社は銀行
や株主からのモニタリングがなくなり、子会社事業が非効率な投資を実行に移す誘因
が強まる。親会社の立場からは、情報の非対称性によって子会社の投資機会を適切に
判断することができず、結果として子会社事業は効率的な投資を行うことができずイ
ンセンティブの低下をもたらし、さらに内部資本が親会社の内部事業に偏って投下さ
れる可能性が高まると考えられる。したがって、二重構造型の組織は内部資本市場に
おける社内事業への資本の傾斜配分を加速させ、内部資本への依存によって親会社と
子会社事業の情報の非対称性を拡大させる可能性が高い。また、多角化ディスカウン
トの議論に従えば関連性の低い子会社事業への内部資本の投入は企業価値を毀損する
ことになる。上記から、二重構造型の組織において内部資本市場を効率的に運用する
ことは難しいと考えられる。  
 
 もう一点、二重構造型組織における内部移転価格を考察する。ミルグロムとロバ
ーツ  (1997) は事業部制企業における内部移転価格は企業と事業部の責任者にとって
決定的な重要性を持っていると指摘している。すなわち、範囲の経済を実現するため
に事業部は内部資源を利用する必要があるが、内部資源の利用は個別の事業部にとっ
ては市場取引よりも高コストとなる可能性がある。職能別事業部においてはグループ
利益を最大化することがインセンティブとなるため内部資源の利用が進むが、子会社
事業はグループの利益よりも事業部の利益に対して強く反応するため、内部資源の利
用が市場価格よりも高コストとなれば事業部の利益を押し下げることとなり、その活
用には消極的となる。また、事業部間で市場価格を元にした厳格な価格交渉が行われ
れば取引費用が増加し内部取引の市場取引に対する優位性が失われる。親会社内部の
取引であれば、取引がどちらの負担となったとしても全体の利益には影響しないため
価格に対して一定の融通が効くが、法的に別人格である子会社との取引、特に国外の
子会社との取引にあたっては移転価格の問題もありコスト管理は厳密にならざるをえ
ず、不可避的に取引費用は上昇し、社内事業と子会社事業の取引は実質的には市場取
引と同様になる。したがって、「二重構造」下の組織では内部移転価格を元にした取引
は限定的にしか機能せず、取引費用の増加によってその優位性が失われる可能性が高
い。  
 
5.4 まとめ 
  本章は組織の「二重構造化」をモニタリングとモラルハザード、範囲の経済とコ
ーディネーション、内部資本市場と内部移転価格の効率性の観点から考察した。日本
企業は親会社の社内事業を中心とするグループ内の取引網から精度の高いモニタリン
グ機能を築いてきたが、取引が親会社を経由しない子会社事業は情報の入手にコスト
がかかるため社内事業と同様のモニタリング機能を構築できない。一方で大幅に権限
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を委譲しているため大きな権限・責任に対してモニタリングが弱い可能性をしてきし
た。次に、上記の構造は親会社と子会社事業の間に情報の非対称性を起こし、子会社
事業の機会主義的な行動が誘発される可能性があると指摘した。また、社内事業と子
会社事業にはそれぞれ異なる評価システムが必要で移転は難しく、二重のモニタリン
グ費用が業績を圧迫する可能性があるとした。最後に、内部資本市場は通常の事業部
制であれば稀少な資源の獲得競争が効率的な資本配分を達成するとしたが、近年は多
角化ディスカウントの議論によって内部資本市場の有効性は否定されつつある。社内
事業においては口座が本社と一体化することで内部資本市場は事実上機能せず、情報
の非対称性によって親会社は子会社の投資の効率性を判断できずに効率的な投資が妨
げられるリスク、子会社は親会社の資金に依存して非効率的な投資を実行する可能性
が生じ、結果として二重構造型組織は社内事業への資本の傾斜配分を加速させるとし
た。また、内部資源の移転価格をめぐって社内事業と子会社事業間で取引費用が上昇
し、市場取引に対する優位性が失われる。 
したがって、組織の二重構造は精密機器企業に負の影響を与えることが示唆され
ている、とする本稿の第三の仮説に対して、検証データとして因果は確認できないも
のの、考察はモニタリング費用の上昇とモラルハザード、内部資本市場の失敗によっ
て中期的には非効率である可能性を示唆していると考えられる。 
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６．まとめ  
 
6.1 結論 
  本稿は精密機器企業の多角化と権限委譲について検証を試みる中で、3 つの仮説を
設定した。以下ではここまでの検証と考察の結果を振り返る。  
 
仮説 1 
精密機器企業は従来は親会社中心の集権的な構造であったが、近年は買収による非関
連多角化を図る過程で集権的な社内事業と分権的な子会社事業が併存する「二重構造」
が形成されている。  
 
 1990～2000 年代と 2010 年代における精密機器各社の買収を  Rumelt (1974) と吉原
他  (1981) に従って分類した結果、2000 年代までは垂直型、関連多角化型が中心であ
った買収が、2010 年代は非関連多角化が中心となり、買収の規模も巨大化しているこ
とを確認した。また、多角化の指標も事業的、地域的、組織的な拡大を示した。一方、
2000 年代は安定的であった売上高連単倍率が 2010 年代に入り上昇したことは、精密機
器企業では非関連多角化の過程において親会社中心の社内事業は本社と一体的に経営
され、子会社事業には大幅な権限委譲が行われるとする仮説と整合的な動きであるこ
とを確認した。  
 
仮説 2  
日本企業は 2000 年代から 2010 年代にかけて事業的、地域的、組織的に多角化し、多
角化に対応するため組織の分権化も進んでいる。一方で精密機器企業は日本企業の平
均に対して多角化の水準は高いが、「二重構造」であることから権限委譲の水準は低い。 
 
日本企業 278 社を対象とした検証の結果、事業的、地域的、組織的な多角化が 2000
年代と 2010 年代に継続的に進展していることを確認した。また、売上高、総資産、従
業員の連単倍率を通して業務意思決定、資本調達、人的リソースの配置の各面で権限
の拡散が進んでいることを確認した。したがって、日本企業は 2000 年代から 2010 年
代にかけて事業、地域、組織の各面で多角化が進み、同時に権限とリソースの分散が
進んでいると言える。  
 精密機器企業 20 社を対象とした検証の結果、事業的、地域的、組織的な多角化は
2000 年代、2010 年代に継続的に進展しており、その水準が日本企業の平均を上回って
いることを確認した。一方、売上高、総資産、従業員の連単倍率を通した業務意思決
定、資本調達、人的リソースの権限の分散では、業務意思決定と資本調達の権限の分
散は日本企業の平均を下回っていることを確認した。業務意思決定の分散は 2010 年代
に拡大しているが、資本調達は 2010 年代には親会社中心に回帰する動きも見られる。
人的リソースは分散が拡大している。また、純粋持株会社から事業会社へ回帰する動
きが確認できた。したがって、精密機器企業では事業、地域、組織の多角化の進展に
対して、業務意思決定と資本調達の権限は親会社に集中しており、その傾向は買収に
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よる多角化が進む 2010 年代も同様であることが確認できた。これは、親会社の社内事
業に対しては集権的、買収で加わった子会社事業に対しては分権的な経営が行われて
いるとする仮説と整合的な結果であると考えられる。  
 
仮説 3  
「二重構造」型組織ではグループ内のモニタリング費用の上昇とモラルハザードの誘
発、インセンティブ評価と範囲の経済・コーディネーションの相反、内部資本市場と
内部移転価格の機能不全などのリスクが深刻化し、パフォーマンスに対して負の影響
を及ぼす。  
 
  精密機器企業が多角化の進展に対して権限の分散が進んでいないことは仮説 2 で
確認をした。また、売上高成長率、純利益率、ROA を指標として精密機器企業が日本
企業の平均と比較して成長性、収益性でパフォーマンスが劣ることを確認した。しか
し、組織が「二重構造」であることと成長性・収益性の因果は明確ではない。  
取引費用理論、エージェンシー理論、不完備契約の所有権理論をベースとした考
察を行った。「二重構造」組織は権限委譲とモニタリングの関係において、子会社事業
に対して大幅な権限委譲が行われる一方でモニタリングが不十分になる可能性を指摘
した。モニタリング機能の不備はモニタリングにかかるコストを上昇させ、コストの
上昇は精度の低下と共に親会社と子会社事業間に情報の非対称性を引き起こし、子会
社事業のモラルハザードを誘発する恐れがあるとした。次に、職能別事業部制におけ
るスキルは「調整」「人脈」など企業特殊的なものとなるため、子会社事業への移転が
難しく範囲の経済を働かせることが難しいことを確認した。同時に子会社事業はグル
ープ全体の利益よりも事業部利益に強く反応するため、範囲の経済を働かせるための
コーディネーションに消極的になる可能性があり、本社もモニタリングの難しさから
子会社事業の貢献を正確に評価できない可能性を指摘した。また、「二重構造」は内部
資本市場における資本配分を歪める可能性がある。社内事業においては事業部機能の
一部を本社が担っているため本社は資本配分を歪め社内事業に資本を重点配分する誘
因が発生する。子会社事業は情報の非対称性によって本社が適切な投資を判断できな
い可能性、または子会社が非効率な投資を実行に移す可能性が生じる。その結果「二
重構造」は内部資本の社内事業への傾斜配分を加速させる。さらに、内部資源の移転
をめぐる取引では、子会社事業は市場価格より高コストであれば内部資源の利用に消
極的になる点、そして取引費用の増加により内部取引の優位性が失われる可能性を指
摘した。  
ゆえに、「二重構造」は短期的な成長性・収益性との因果関係は明確ではないが、
モニタリング費用の上昇とモラルハザード、範囲の経済・コーディネーションとイン
センティブの相反、内部資本市場と内部移転価格の機能不全に関する考察は中期的に
は企業価値を毀損する可能性を示唆している。  
 
6.2 残された課題 
  第一に、「二重構造」であることと成長性、収益性などパフォーマンスに関する実
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証的な検証を挙げる。本稿は精密機器企業が多角化の進展に対して権限の分散は進ん
でおらず、日本企業の平均に対して成長性、収益性が劣る点を確認した。またモニタ
リング、コーディネーション、内部資本市場などに関する考察から中期的に「二重構
造」であることは企業価値を毀損する可能性を示唆しているが、組織構造と成長性・
収益性の因果については実証していない。「二重構造」がパフォーマンスを押し下げる
とする論旨に説得力を与えるにはより実証的な検証が必要だと考える。事業・地域・
組織の多角化、連単倍率から権限の委譲と収益力の相関を検証し、多角化と権限委譲
がパフォーマンスにどのように影響を及ぼすかの実証が必要であろう。  
  第二に、本稿は不完備契約の理論に基づき、社内事業と子会社事業では人的資産
に関するフォーマルな権限の所在が異なり、この差異が親会社と社内事業・子会社事
業の関係を規定しているが、一方で欧米では両者には実質的な差異はないと認識され
ていると指摘した。同様の制度的骨格を持ちながら日本企業と欧米企業で構造に対す
る認識が異なる要因をどこに求めるのかについての考察が必要と考える。同時に、本
稿は検証の対象を日本企業に限定したが、日本企業の特徴をより鮮明に映し出すには
国際間比較も必要なアプローチであろう。  
  第三に、本稿は「二重構造」を引き起こす震源である精密機器企業の非関連多角
化を所与のものとして扱い、その戦略の是非については考察の対象外とした。多角化
ディスカウントの議論にあるように、現在では多角化は企業価値を毀損するとの見方
が優勢となっている。米国ではプリンタの世界シェア 1 位である hp 社が IT サービス
を扱う HP Enterprise 社と PC・プリンタを扱う hp Inc 社へと会社分割を行っており11、
既存事業を維持した上で新規事業への進出を試みる日本企業とは異なる戦略を採用し
ている。としたがって精密機器企業の多角化戦略そのものの評価を含めることで「二
重構造」に関する検証が厚みを増すと考えられる。  
 
6.3 今後の展望 
  本稿が示したように、日本企業と精密機器企業の多角化は進んでいる。特にこれ
までは専業若しくは関連多角化が中心であった産業が生き残りを求めて事業的多角化、
地域的多角化を進めており、その手段として買収が活用されている。したがって、組
織の二重構造は精密機器企業のみでなく、多角化を図る日本企業全体にわたる課題で
あると考えられる。ここまで示してきたように本稿は「二重構造」であることは中期
的にはパフォーマンスに負の影響を及ぼすとしている。今後の日本企業は多角化段階
において負の影響をどのように取り除くのかの議論が重要となるであろう。  
  最も重要なことは社内事業と子会社を適切に監視・評価するためのモニタリング
とインセンティブのシステムを整備することである。社内事業はモニタリングが容易
だが経営は本社と一体化しており事業部の業績だけを切り出すことが難しい。したが
ってコーディネーション活動を評価するために全社の利益をインセンティブ指標の中
心に据えながら、本社に依存させないために事業利益も評価の対象にする必要がある。
そのためには社内事業を独立事業と同様に評価するための、管理会計を含むモニタリ
ング制度の整備が重要となる。子会社事業は権限を委譲するほど事業部業績を指標と
                                                   
11 Appendix5 参照 
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するインセンティブと整合的となるが、他方でモニタリング費用の上昇がインセンテ
ィブ評価の精度向上の障害とり、モニタリングが不足すれば子会社事業の機会主義的
な行動を誘発する。したがって、子会社事業は事業部業績をインセンティブ指標の中
心としながら、グループ内のコーディネーション活動を促すために全社業績を指標と
して取り入れることも必要となる。そのためには機会主義的行動を監視し業績を適切
に評価するためのモニタリング制度の設計が必須であるが、闇雲なモニタリングの強
化は費用の上昇と共に事業部への介入となり子会社事業の努力水準を押し下げる。し
たがって、監視と評価にかかる費用および権限移譲の水準とバランスをとりながら、
最適なモニタリング水準とインセンティブ指標を模索していくことが精密機器企業お
よび日本企業の課題となる。  
  もう一方の解決策は「二重構造」であること自体を解消することである。すなわ
ち、純粋持株会社として分権化を徹底するか、買収ではなく合併の形をとる、もしく
は親会社に権限を集中させ集権的経営に徹することが考えられる。職能別事業部制、
または二重構造下では社内事業は一部機能を本社と共有している。分権を徹底するこ
とは本社機能の解体を意味するため、本社は二重構造を維持する誘因が働く可能性が
ある。また、子会社事業はモニタリングが不足すればインセンティブ精度の低下とモ
ラルハザードを誘発する可能性がある。事業分野を絞り込むことで多角化による複雑
性を回避し事組織構造をシンプルに保つことも解決策となるが、「二重構造」組織の下
では社内事業は本社と一体化しているため組織の境界が明確ではなく、本社は社内事
業の切り離しを躊躇する誘因が発生する。その結果不採算事業が組織に温存される可
能性が発生する。したがって、いずれの戦略を採用するにしても本社、社内事業、子
会社事業へのモニタリングとインセンティブのシステム設計が重要となるであろう。
社内事業と子会社事業を全く異なるシステムで運営すると割り切ることも「二重構造」
の解消には有効であろう。すなわち、社内事業は従来と同様に親会社と一体となった
体制で経営を行う。子会社事業へは大幅に権限委譲して親会社は介入しない。その際
には本社が不採算な社内事業を維持する誘因をどのように抑えるか、また子会社事業
へのモニタリング機能を維持するために子会社を上場させて市場にモニタリングを代
行させるなど戦略の転換も必要であると考えられる。  
ただし、近年の富士フイルム HD と富士ゼロックスの不祥事で示されたように、
富士フイルム HD は純粋持株会社でありながら親会社と事業会社の距離感は均等では
なく、実態は事業持株会社と同様な経営がなされていた。そして不祥事を経て純粋持
株会社の構造を維持したまま親会社と事業会社の融合を進める方針を示している 12。こ
のように日本企業では戦略と組織構造が一致せず、戦略の転換後も既存の組織構造が
維持されることが多い。「二重構造」もその一例であるとも捉えうる。日本企業および
精密機器企業はあらためて「組織は戦略に従う」の命題に立ち返る必要があると考え
る。このような「二重構造」の先にある、あるべき組織構造について検証、考察を行
っていくことが今後の展望として重要となるであろう。  
 
 
                                                   
12 Appendix3 参照 
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Appendix 
 
Appendix1 多角化タイプを判定するフローチャート 13 
特化率≧95% 専業型
垂直比率≧70% 垂直型
集約型
特化率≧70% 本業型 拡散型
集約型
関連比率≧70% 関連型 拡散型
非関連型 出典  吉原(1981)を元に筆者作成  
 
 
Appendix2 コニカミノルタの事例  
 
コニカミノルタホールディングスは２０１３年４月１日付で子会社７社を吸収合併し、
社名を「コニカミノルタ」に改める。０３年の旧コニカと旧ミノルタの統合以来の純
粋持ち株会社制をやめ、事業会社に移行する。意思決定の速度を上げ、事業の見直し
などを容易にする。ＨＤの松崎正年社長に組織改革の狙いなどを聞いた。  
――このタイミングで持ち株会社制をやめる理由は何か。  
「０９年４月の社長就任の頃から持ち株会社制に対する疑問はあった。…厳しい外部
環境の中で、中核事業を強化してさらに成長するには、… シンプルな組織が有利と確
信した」  
「今の組織体制では経営に携わる貴重な人材が持ち株会社と事業会社に分散し力がそ
がれる。事業会社制に戻すことでベストメンバーで経営課題に臨める。現在はちょっ
とした事業の組み替えでも多数の提出書類が必要でスピード感に欠ける。１２年４月
の子会社の一部再編でこの問題を痛感した。…」  
 ――持ち株会社制はデメリットが多いのか。  
 「持ち株会社制の良さは個別事業の価値が見えやすくなる点。法に基づき書類を用
意するため、損益だけでなくキャッシュフローなども数字で見える。社内カンパニー
制でも同じ効果は見込めるが、日本企業の場合はどうしても甘えが出て当初の狙いが
達成できない」  
2012/10/13 日本経済新聞  
 
 
                                                   
13 吉原  (1981) をベースとする  
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Appendix3 富士フイルム HD の事例  
 
デジタルカメラの普及に伴い銀塩フイルムが衰退していく中で、富士フイルム HD は、
グループ内の稼ぎ頭として躍進を遂げる富士ゼロックスを異例とも言える特別扱いで
配慮。子会社の管理規定さえ適用していなかった。経営危機に陥った際にも利益を出
してくれていたので、うるさいことは言えなかった (富士フイルム HD 助野社長)14市
場では富士ゼロの買収効果を疑問視する声も少なくない。… 「今回の株式取得は米ゼ
ロックスの要請に基づく救済策の側面が強い」と指摘。… 大西会長も「米ゼロックス
から持ち掛けられなければ、富士ゼロックスへの出資比率は五〇％のままで良かった。
今後一〇〇％まで引き上げる考えはない」と述べ、富士写への相乗効果についても現
時点では明言を避けた。  
2001/03/07 日経金融新聞  
 
「富士ゼロックスの経営は成功してきた。業績が悪くなれば別だが、成功している企
業の経営を変える必要はないだろう。富士写の大西実会長も当社の経営哲学や方針を
尊重すると言ってくれている」  
――富士写の発言権は強まらないのか。  
「今回の出資比率の変更に伴って、… 富士写が当社の事業内容を大きく変更する場合
には、ゼロックスの同意が必要との取り決めが盛り込まれた。… 富士写は、資本の論
理だけで当社の経営を自由に決められない」  
2001/03/07 日経産業新聞  
 
富士ゼロックスや…フジノンといった優良会社を持っていたが、…各社間の交流はほ
とんどなく、… シナジーを発揮できていなかった。そこで連結経営を強化するために、
持ち株会社…を作り、その下に富士フイルムや富士ゼロックスを置く…体制にした15。 
 
富士写が純粋持ち株会社に移行した狙いの一つは富士ゼロックスとの連携強化。富士
写は富士ゼロックスの発行済み株式総数の七五％を出資しているが、… 一体感を醸成
するのが難しい面もあった。だが、持ち株会社の取締役は古森社長ら八人で構成し、
このうち二人は… 富士ゼロックス側の役員が参加する。… 古森社長も、…持ち株会
社移行について「事業や研究開発などで富士ゼロックスとの相乗効果を上げていきた
い」と語った。  
2006/04/28 日経産業新聞  
 
今回の事件の遠因として、FH が FX を十分に掌握できていなかった、又はしなかった
ことを指摘せざるを得ない。FHは FXに対する持ち株比率を 50%から 75%まで増やし、
資本関係では支配する形となった 2001 年以後もなお、… FH と FX の間には、FH と
                                                   
14 2017/06/15 ITmedia ビジネスオンライン  
15 古森重隆, 2013 年, 『魂の経営』 , 東洋経済新報社 , P75 
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FF との間に見られるような一体感は認められない 16。  
 
富士ゼロックスは連結の売上高の半分近く、営業利益の４割を稼ぎ出し、グループの
中でも独立心が強い。これまでは富士フイルム側から主要ポストに送り込む人材を最
小限に抑えてきたほか、細部にわたる経営判断を任せてきた。 古森氏は「大人に対
して口を出さない方がいいと思っていた。あのクラスの会社に対するガバナンスのや
り方の一つだと思う」と話した。  
2017/07/15 日本経済新聞  
 
Appendix4 キヤノンの事例  
 
キヤノンはカメラを祖業として生まれたが、光学技術と電子写真技術を軸に複写
機やプリンタ、ファックス、半導体製造装置、パソコン、へと事業を多角化させた。
1970 年代には事業部制を導入し、技術者集団のボトムアップによる新製品開発を活発
化させた17。しかし、1980 年代の後半になるとこの事業部制が行き過ぎて求心力が薄
れだす。事業部が肥大化して部分最適を中心に考えるようになっていた 18。また、当時
のキヤノンは「売上高は事務機が八割程度を占め、利益も事務機に依存し…本社がコ
ントロールできないほど強大に」なっていた 19。1995 年に社長に就任した御手洗氏は
各事業部が「企業内企業」化する行き過ぎた事業部制を是正し「全体最適」を重視す
る「中央集権にする戦い」(御手洗氏) 20を開始した。「全体最適」の思想を浸透させる
切り札として、「事業部経理制度」「事業本部別連結経営評価制度」「経営戦略委員会」
「朝会」など縦割りの組織構造に横串を刺す機能が生み出された。  
 
 一方で、2010 年代に買収によってグループに加わった子会社事業について、御手
洗氏は以下のように語っている。  
 
会社とはその国の伝統、文化、考え方などの上に成り立っている。海外で M&A など
を手掛けているが、私は買収先にキヤノン流を押し付けることはしない。(中略) 技術
は惜しみなく協力するが、経営陣は送り込まないし、従業員のリストラも必要ない。  
2015/1/11 日本経済新聞  
 
東芝メディカルの独立性を保って経営する。(中略) 経営陣は現役員に任せ、人員削減
もしない。キヤノンには…大型買収の経験があるが、買収先の自主性を重んじる「連
邦経営」を心がけてきた。  
2016/12/19 日本経済新聞  
                                                   
16 第三者委員会調査報告書, P185 
17 新原浩朗 , 2003 年 , 『日本の優秀企業研究』 , 日本経済新聞社 , P133 
18 日本経済新聞社 , 2004 年 , 『キヤノン式』 , 日本経済新聞社 , P41 
19 日本経済新聞社 , 2004 年 , 『キヤノン式』 , 日本経済新聞社 , P48 
20 同  P49 
 58 
Appendix5 hp の事例  
 
米ヒューレット・パッカード（ＨＰ）は６日、パソコン（ＰＣ）とプリンター事
業を分離すると発表した。押し寄せるモバイルとクラウドの大波を乗り切るために、
ＨＰは小さく機敏になることを決断した。 
 「変化の速いＩＴ業界で勝つためには、機敏になるしかない」。ＨＰのメグ・ホイ
ットマン最高経営責任者（ＣＥＯ）は６日、会社分割を決めた理由をこう説明した。 
 計画では、２０１５年１０月までにＰＣとプリンター事業を手掛ける新「ＨＰ」と、
サーバーなど企業向けＩＴ機器とサービスが主体の「ヒューレット・パッカード（Ｈ
Ｐ）エンタープライズ」に分割する。 
 今年７月までの直近１２カ月間の売上高は新ＨＰが５７２億ドルで、ＨＰエンター
プライズが５８４億ドル。それぞれ６兆円を超す規模だが、それでも従来よりは身軽
になるのは間違いない。 
 ホイットマン氏は「それぞれの会社で的を絞ったＭ＆Ａ（合併・買収）の機会を探
る」と明言。ストレージ（外部記憶装置）大手の米ＥＭＣとの合併や、クラウドサー
ビスの米ラックスペースの買収などの業界再編の可能性が早くも取り沙汰されている。 
2014/10/08 日経産業新聞 
 
米ＩＴ（情報技術）大手ヒューレット・パッカードが、パソコンとプリンター中
心のＨＰと、サーバーなど企業向け製品が主力のヒューレット・パッカード・エンタ
ープライズ（ＨＰＥ）の２社に分割して１年余り。ＨＰＥの株価は好調だが、ＨＰの
株価は低迷。業績はどちらも伸び悩んでいる。「世紀の分割」は正しい選択だったの
か。旧ＨＰの最高経営責任者（ＣＥＯ）で、現在はＨＰＥのＣＥＯを務めるメグ・ホ
イットマン氏に聞いた。  
 ――ＨＰＥとして初めての通期決算となった２０１６年１０月期の売上高は前の期
比４％減、純利益は２８％増でした。１年目を振り返った自己評価はどうですか。  
 「分割は１００％正しい選択だった。私が５年前、（旧ＨＰの）ＣＥＯになったと
き、この会社は手持ちの資本に比べて、養わなければならない事業が多すぎた。分割
後の２社は焦点が絞り込まれ、経営のスピードも上がっている」  
 「たとえば、ＨＰは韓国サムスン電子からレーザープリンター事業を買収すると発
表したが、旧ＨＰのままだったら、プリンター市場の再編に１０億ドル（約１１６０
億円）使うことなどありえなかった。だが、新ＨＰにとってプリンターは主力事業。
サムスンのシェアや技術力を取り込むのは正しい判断だ。ＨＰＥの米ＳＧＩ買収や、
企業向けサービスやソフトウエア事業のスピンオフも旧ＨＰではなかなか実現しなか
っただろう」  
2017/01/06 日経産業新聞 
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Appendix6 2006 年を 1 とした場合の 2011 年 , 2016 年の多角化と権限委譲の変遷  
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Appendix7 日本企業 278 社の内訳  
 
企業名 売上高 総資産 時価総額 
ＡＮＡホールディングス 〇 〇 〇 
ＤＩＣ 〇 〇   
ＨＯＹＡ     〇 
ＩＨＩ 〇 〇 〇 
Ｊ・フロントリテイリング 〇 〇   
ＪＦＥホールディングス 〇 〇 〇 
ＪＲ西日本 〇 〇 〇 
ＪＲ東海 〇 〇 〇 
ＪＲ東日本 〇 〇 〇 
ＪＸＴＧホールディングス 〇 〇 〇 
Ｊパワー 〇 〇   
ＫＤＤＩ 〇 〇 〇 
ＬＩＸＩＬグループ 〇 〇 〇 
ＮＥＣ 〇 〇 〇 
ＮＯＫ 〇 〇   
ＮＴＮ 〇 〇   
ＮＴＴ 〇 〇 〇 
ＮＴＴデータ 〇 〇 〇 
ＮＴＴドコモ 〇 〇 〇 
ＮＴＴ都市開発   〇   
ＳＭＣ   〇 〇 
ＳＵＢＡＲＵ 〇 〇 〇 
ＴＤＫ 〇 〇 〇 
ＴＯＴＯ 〇   〇 
ＵＡＣＪ 〇 〇   
アイシン精機 〇 〇 〇 
アサヒグループホールディングス 〇 〇 〇 
アステラス製薬 〇 〇 〇 
アルプス電気 〇   〇 
イオン 〇 〇 〇 
イオンモール   〇   
いすゞ自動車 〇 〇 〇 
イズミ 〇     
ウエルシアホールディングス 〇     
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エア・ウォーター 〇     
エイチ・ツー・オーリテイリング 〇     
エーザイ   〇 〇 
エディオン 〇     
エムスリー     〇 
オービック     〇 
オムロン 〇 〇 〇 
オリエンタルランド   〇 〇 
オリンパス 〇 〇 〇 
カルビー     〇 
キーエンス   〇 〇 
キッコーマン     〇 
キヤノン 〇 〇 〇 
キリンホールディングス 〇 〇 〇 
クボタ 〇 〇 〇 
クラレ   〇 〇 
ケーズホールディングス 〇     
コーセー     〇 
コスモエネルギーホールディングス 〇 〇   
コナミホールディングス     〇 
コニカミノルタ 〇 〇   
コマツ 〇 〇 〇 
サンドラッグ     〇 
サントリー食品インターナショナル 〇 〇 〇 
ジェイテクト 〇 〇   
シスメックス     〇 
シマノ     〇 
しまむら 〇     
シャープ 〇 〇 〇 
ジャパンディスプレイ 〇 〇   
スズキ 〇 〇 〇 
スタートトゥデイ     〇 
スタンレー電気     〇 
セイコーエプソン 〇 〇 〇 
セイノーホールディングス 〇     
セコム 〇 〇 〇 
セブン＆アイ・ホールディングス 〇 〇 〇 
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ソニー 〇 〇 〇 
ソフトバンクグループ 〇 〇 〇 
ダイキン工業 〇 〇 〇 
ダイフク     〇 
ツルハホールディングス 〇   〇 
ディスコ     〇 
テルモ   〇 〇 
デンソー 〇 〇 〇 
トヨタ自動車 〇 〇 〇 
トヨタ紡織 〇     
トレンドマイクロ     〇 
ドンキホーテホールディングス 〇   〇 
ニコン 〇 〇 〇 
ニッパツ 〇     
ニトリホールディングス     〇 
ニプロ   〇   
ネクソン     〇 
パーソルホールディングス 〇     
パナソニック 〇 〇 〇 
バンダイナムコホールディングス 〇   〇 
ビックカメラ 〇     
ヒューリック   〇 〇 
ヒロセ電機     〇 
ファーストリテイリング 〇 〇 〇 
ファナック   〇 〇 
フジ・メディア・ホールディングス 〇 〇   
フジクラ 〇     
ブラザー工業 〇   〇 
ブリヂストン 〇 〇 〇 
ポーラ・オルビスホールディングス     〇 
ホシザキ     〇 
ホンダ 〇 〇 〇 
マキタ     〇 
マツダ 〇 〇 〇 
マルハニチロ 〇     
ミスミグループ本社     〇 
ミネベアミツミ 〇   〇 
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ヤクルト本社     〇 
ヤフー 〇 〇 〇 
ヤマダ電機 〇 〇 〇 
ヤマトホールディングス 〇 〇 〇 
ヤマハ     〇 
ヤマハ発動機 〇 〇 〇 
ユー・エス・エス     〇 
ユニ・チャーム 〇 〇 〇 
ユニー・ファミリーマートホールディングス 〇 〇 〇 
ライオン     〇 
ライフコーポレーション 〇     
リクルートホールディングス 〇 〇 〇 
リコー 〇 〇 〇 
ルネサスエレクトロニクス   〇 〇 
レンゴー   〇   
ローソン 〇 〇 〇 
ローム   〇 〇 
旭化成 〇 〇 〇 
旭硝子 〇 〇 〇 
安川電機     〇 
伊藤ハム米久ホールディングス 〇     
宇部興産 〇 〇   
塩野義製薬     〇 
横浜ゴム 〇 〇   
王子ホールディングス 〇 〇 〇 
花王 〇 〇 〇 
楽天 〇 〇 〇 
関西ペイント     〇 
関西電力 〇 〇 〇 
丸井グループ   〇   
京セラ 〇 〇 〇 
京王電鉄   〇 〇 
京成電鉄   〇   
京浜急行電鉄   〇 〇 
協和発酵キリン   〇 〇 
近鉄グループホールディングス 〇 〇 〇 
九州電力 〇 〇 〇 
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古河電気工業 〇 〇   
光通信     〇 
高島屋 〇 〇   
国際石油開発帝石 〇 〇 〇 
阪急阪神ホールディングス 〇 〇 〇 
三井化学 〇 〇 〇 
三井造船 〇 〇   
三井不動産 〇 〇 〇 
三越伊勢丹ホールディングス 〇 〇   
三菱ガス化学 〇 〇 〇 
三菱ケミカルホールディングス 〇 〇 〇 
三菱マテリアル 〇 〇   
三菱自動車 〇 〇 〇 
三菱重工業 〇 〇 〇 
三菱地所 〇 〇 〇 
三菱電機 〇 〇 〇 
参天製薬     〇 
山崎製パン 〇 〇   
四国電力 〇 〇   
資生堂 〇 〇 〇 
鹿島 〇 〇 〇 
住友ゴム工業 〇 〇   
住友化学 〇 〇 〇 
住友金属鉱山 〇 〇 〇 
住友重機械工業 〇 〇   
住友電気工業 〇 〇 〇 
住友不動産 〇 〇 〇 
住友林業 〇 〇   
出光興産 〇 〇 〇 
商船三井 〇 〇   
小糸製作所 〇   〇 
小田急電鉄   〇 〇 
小野薬品工業     〇 
小林製薬     〇 
昭和シェル石油 〇 〇   
昭和電工 〇 〇   
信越化学工業 〇 〇 〇 
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新日鉄住金 〇 〇 〇 
森永乳業 〇     
神戸製鋼所 〇 〇   
清水建設 〇 〇 〇 
西武ホールディングス   〇 〇 
石油資源開発   〇   
積水ハウス 〇 〇 〇 
積水化学工業 〇 〇 〇 
雪印メグミルク 〇     
千代田化工建設 〇     
川崎汽船 〇 〇   
川崎重工業 〇 〇 〇 
村田製作所 〇 〇 〇 
太平洋セメント 〇 〇   
大阪ガス 〇 〇 〇 
大成建設 〇 〇 〇 
大正製薬ホールディングス   〇 〇 
大塚ホールディングス 〇 〇 〇 
大塚商会 〇   〇 
大東建託 〇 〇 〇 
大日本印刷 〇 〇 〇 
大日本住友製薬   〇 〇 
大陽日酸 〇 〇 〇 
大林組 〇 〇 〇 
大和ハウス工業 〇 〇 〇 
第一三共 〇 〇 〇 
中外製薬   〇 〇 
中国電力 〇 〇   
中部電力 〇 〇 〇 
長谷工コーポレーション 〇     
帝人 〇 〇   
田辺三菱製薬   〇 〇 
電通 〇 〇 〇 
島津製作所     〇 
東ソー 〇 〇 〇 
東レ 〇 〇 〇 
東急不動産ホールディングス 〇 〇   
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東京エレクトロン 〇 〇 〇 
東京ガス 〇 〇 〇 
東京急行電鉄 〇 〇 〇 
東京建物   〇   
東京電力ホールディングス 〇 〇 〇 
東京放送ホールディングス   〇   
東芝 〇 〇 〇 
東武鉄道 〇 〇 〇 
東宝     〇 
東北電力 〇 〇 〇 
東洋製缶グループホールディングス 〇 〇   
凸版印刷 〇 〇 〇 
南海電気鉄道   〇   
日揮 〇     
日産化学工業     〇 
日産自動車 〇 〇 〇 
日産車体 〇     
日新製鋼   〇   
日清食品ホールディングス     〇 
日清製粉グループ本社     〇 
日東電工 〇 〇 〇 
日本オラクル     〇 
日本ガイシ   〇 〇 
日本たばこ産業 〇 〇 〇 
日本テレビホールディングス   〇   
日本ハム 〇 〇 〇 
日本ペイントホールディングス   〇 〇 
日本マクドナルドホールディングス     〇 
日本航空 〇 〇 〇 
日本水産 〇     
日本精工 〇 〇 〇 
日本製紙 〇 〇   
日本通運 〇 〇 〇 
日本電産 〇 〇 〇 
日本板硝子 〇 〇   
日本郵船 〇 〇   
日野自動車 〇 〇 〇 
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日立化成 〇   〇 
日立金属 〇 〇 〇 
日立建機 〇 〇 〇 
日立製作所 〇 〇 〇 
日立物流 〇     
任天堂   〇 〇 
博報堂ＤＹホールディングス 〇 〇 〇 
浜松ホトニクス     〇 
富士フイルムホールディングス 〇 〇 〇 
富士通 〇 〇 〇 
富士電機 〇 〇   
武田薬品工業 〇 〇 〇 
豊田合成 〇     
豊田自動織機 〇 〇 〇 
北海道電力 〇 〇   
北陸電力   〇   
味の素 〇 〇 〇 
名古屋鉄道 〇 〇   
明治ホールディングス 〇 〇 〇 
野村総合研究所     〇 
野村不動産ホールディングス 〇 〇   
良品計画     〇 
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謝辞 
 
  自身の経験から得た漠然とした感覚を論理的に考察したい、という思いが本稿の
出発点となっている。私が勤務する会社は近年買収によって急速に多角化している。
しかし、新しい事業の情報は私まではほとんど入ってこない。既存の社内事業部には
所属していなくても仲間意識を抱くことができるが、買収で加わった事業に対しては
同様の思いを抱くことはできていない。この距離感の正体と、分断の中で会社はこれ
からどのような経営構造を築いていくのかを知る手掛かりになればとの思いで論文に
取り組んだ。  
  4 月にゼミが始まった段階では問題意識は漠然としており、発表のたびに論点も二
転三転し、伊藤先生も指導に窮したと思う。しかし、発表の都度有益なアドバイスを
いただいたおかげで、夏を迎える頃には大枠の方向性は掴むことができた。正直に言
えば、ゼミを選択した時点では伊藤先生の研究内容をそれほど理解しているわけでは
なかったが、多角化、事業部制、分社化の先行研究を確認する中で伊藤先生の論文に
多数めぐりあい、そこから得た考察が本稿の論旨の中核となっている。自身のゼミ選
択が正しかったことを誇らしく思うと共に、伊藤先生にはこの場をお借りしてお礼を
申し上げたい。同時に伊藤ゼミの同期生にも感謝したい。迷走する私の発表に我慢し
て様々な角度から意見をもらえたことで多くの気づきを得ることができた。また、伊
藤先生の方針で 9 月までにとにかく一本論文を書く、という目標が当初から設定され
たことは前半の半年を過ごす上で非常に有益であった。また、11 月末までに第一稿を
提出、12 月末までに第二稿を提出、1 月に最終稿を提出、というスケジュールを自身
で設置したことも有効であった。ゴールから逆算で日程を計算し、年末年始に時間に
追われずに取り組めたことは質を高める上で重要な点であった。また、本稿は WBS で
の 2 年間の蓄積なしにはありえなかった。睡眠時間を削られ心身ともに厳しい状況に
陥ったこともあったが、そこで得た知識が本稿に結実されている。今の自分自身にで
きることは本論文に注ぎこめたと確信している。足りない部分は力不足であると率直
に認め、反省を今後に生かしていきたい。  
  北京の朋友たちにも感謝をしたい。この 2 年間、彼らの温かい激励がどれだけ励
みになったかしれない。本稿は北京で得た経験と知識が凝縮されている。非常感謝！  
  最後になるが、論文を書くことは辛くもあるが充実した経験となった。調べれば
調べるほど学問の奥の深さと自身の知識の浅さに打ちのめされる思いであったが、新
しい知識を得る実感は何にも代えがたい充実感を与えてくれた。論文執筆に向けて先
行研究を調べるうちに、この考察を今後も進めていきたいと考えるようになった。卒
業後も何らかの形で勉強を続けたい、という思いも起こっている。どのような形にし
ろ、ここで得た経験と知識をここで終わらせることなく今後に生かしていきたいと考
えている。  
 
2018 年 1 月 13 日  
雨海  真人  
